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Editorial

Timm Beichelt, Nicolai von Ondarza

Europa-Studien umfassen ein weites Feld.
Angesiedelt sind sie an Hochschulen in Eu-
ropa und darlber hinaus. In den meisten
Fallen umfassen sie die rechts-, politik- und
wirtschaftswissenschaftliche  Auseinander-
setzung mit den Prozessen der européischen
Integration. An einzelnen Universitaten wer-
den Europa-Studien dagegen auch oder aus-
schlie3lich mit kulturwissenschaftlichen Mit-
teln betrieben, ganz auf der Linie vieler US-
amerikanischer Institute, die ,European Stu-
dies“ vorwiegend aus geschichts- und litera-
turwissenschaftlicher Perspektive betreiben.

Doch dies ist nicht alles. Studierende der
Europa-Studien, von denen die Europa-
Universitat einige hundert aufzuweisen hat,
verbinden mit ihrem Studienfach keineswegs
ein rein akademisches Unterfangen. Europa-
Studien, die es in Deutschland fast nur als
Studienfach, nicht jedoch als Institute oder
gar Fakultaten gibt, werden nicht selten je-
nem Teil der universitaren Lehre zugeschla-
gen, die eher als ,Ausbildung“ gilt denn als
humanistische Bildung im humboldtschen
Sinn. Europa-Studien zielen dann auf Lauf-
bahnen in Institutionen der Europaischen
Union oder anderen Organisationen, die an
der europaischen Politik direkt oder indirekt
beteiligt sind.

Der Masterstudiengang der Europa-
Studien an der Europa-Universitat Viadrina
unternimmt seit Gber zehn Jahren den Ver-
such, beide Perspektiven miteinander zu
verbinden: die akademisch-wissens-
orientierte und die ausbildungs-praxis-
orientierte. Im Studien- und Lehrbetrieb ent-
stehen dabei nicht selten Produkte, die mit
der Kategorisierung als wissenschaftliche
Abschlussarbeit unzureichend beschrieben
sind. Sie beziehen sich auf theoretische An-
satze, entdecken jedoch in der Empirie sozia-
ler, wirtschaftlicher oder politischer Prozesse
in Europa viele Aspekte, die sich weder mit
den Pramissen noch mit den Thesen der
einschlagigen Theorien decken. Gleichzeitig
sto3en sie in die Tiefenschichten der real
existierenden Gesellschaften Europa vor, die
sich mit dem Integrationsoptimismus, wie er
sich jedenfalls bis vor wenigen Jahren in
vielen Hochglanzbroschiren widergespiegelt
hat, nur teilweise decken.

Unter den Lehrenden des MA Europa-
Studien kursiert seit geraumer Zeit die Idee,
die im Masterstudiengang entwickelten Wis-
senszuwachse einer breiteren Offentlichkeit
zu préasentieren. Allzu oft nehmen glanzend
recherchierte und geschriebene Arbeiten den
direkten Weg ins Archiv und werden voll-
kommen unzulénglich rezipiert. Daher haben
sich einige Lehrende aus verschiedenen
Untereinheiten der Europa-Universitat zu-
sammengetan, um fortan die Reihe der MES-
Perspektiven herauszugeben. Es handelt
sich um Prof. Dr. Timm Beichelt (Kulturwis-
senschaftliche Fakultat), Prof. Dr. Carsten
Nowak (Rechtswissenschaftliche Fakultat),
Dr. Nicolai von Ondarza (MA Europa-
Studien) sowie Prof. Dr. Reimund Schwarze
(Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat). In
den MES-Perspektiven werden Arbeiten ver-
offentlicht, die im Zusammenhang des MA
Europa-Studien entstanden sind, die eine
akademische wie eine empirisch-praktische
Dimension aufweisen und die — das ist das
wichtigste — unser Wissen Uber die Empirie
der europaischen Gesellschaftswicklung
vergrofl3ern.

Die MES-Perspektiven sollen nicht nur als
Plattform fur herausragende Abschlussarbei-
ten dienen. Im Laufe jedes Semesters finden
im Rahmen des MA Europa-Studien offentli-
che Veranstaltungen statt, deren Ziel in der
Anndherung der wissenschaftlichen sowie
der praktischen Sphéare der européischen
Integration besteht. Eine solche Unterneh-
mung fand am 11. Juli 2011 in Frankfurt un-
ter dem Titel ,Kontinuitadt oder Neuordnung?
Wirtschaftsregierung in der EU nach der Kri-
se“ statt. In einem halbtadgigen Workshop
ging es um die Frage, welche ordnungspoliti-
schen Konsequenzen sich aus der dreifa-
chen Finanz-, Wirtschafts- und Schuldenkrise
Europas ergeben wirden. Der Workshop
brachte, gemafl3 der Philosophie des Studi-
engangs, Praktiker und Wissenschaftler zu-
sammen. Ein grof3er Teil der dort vorgestell-
ten Beitrage findet sich im vorliegenden Band
wieder.

Zunachst bieten Cathleen Berger und
Christina Ucker einen Uberblick iiber den
Verlauf der Finanz-, Wirtschafts- und Schul-
denkrise und das bisherige Krisenmanage-
ment in der EU sowie der Eurozone. Seit
Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 und
insbesondere seit dem Fokus auf die Refi-
nanzierungsprobleme einzelner Eurostaaten
haben die EU und ihre Mitgliedstaaten eine
Serie von Rettungs- und Reformpaketen
verabschiedet. Diese beinhalten sowohl Fi-
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nanzhilfen fur die betroffenen Staaten als
auch strukturelle Reformen der wirtschaftspo-
litischen Steuerung in der EU sowie in der
Regulierung der Finanzmarkte.

Die Auswirkungen dieser Reform- und
Rettungspakete auf die europdische Integra-
tion analysieren Timm Beichelt und Nicolai
von Ondarza aus politikwissenschaftlicher
Perspektive. Die bisherigen Beschliisse sind,
anders als friihere Anderungen an der Struk-
tur der EU Wirtschafts- und Wahrungspolitik,
Uber eine Reihe von Einzelbeschlissen in
der europdischen Tagespolitik in Reaktion
auf externen Druck der Finanzmarkte zu
Stande gekommen. Bei den Verhandlungen
dieser Beschlusse, die grofdtenteils im Euro-
paischen Rat intergouvernemental getroffen
wurden, konnten bislang insbesondere die
grof3en Eurostaaten Deutschland und Frank-
reich die Agenda und weite Teile der Be-
schliisse bestimmen. Pro-aktive, strukturelle
Reformen hingegen hin zu einer starkeren
wirtschaftspolitischen Steuerung in der EU in
Form einer ,europaischen Wirtschaftsregie-
rung‘ sind politisch jedoch deutlich schwieri-
ger umzusetzen und bedirfen eines starke-
ren Einbezugs der supranationalen Organe
und einer starkeren demokratischen Legiti-
mation.

Aus rechtswissenschaftlicher Perspektive
widmet sich Ulrich Hade der Frage nach der
Kompatibilitat der Beschliisse mit europai-
schem und deutschem Recht, insbesondere
mit Blick auf das Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts zum Eurorettungsschirm EFSF
von September 2011. Die Ende September
2011 vom Europaischen Parlament und Rat
verabschiedete Verscharfung des Stabilitéts-
und Wachstumspakts (SWP) erscheint Hade
zwar 6konomisch sinnvoll, ist rechtlich auf
Basis des aktuellen Vertragsrechts aber als
nicht zuldssig zu betrachten. Sowohl die Pri-
marrechtsdnderung als auch die sekundar-
rechtliche Anderung des SWP seien, wie im
Urteil des Bundesverfassungsgerichts besta-
tigt, mit deutschem Recht vereinbar, solange
eine ausreichende Beteiligung des Parla-
ments gewahrleistet ist.

Die Auswirkungen der Krise auf die sozia-
le Integration stehen im Mittelpunkt des Bei-
trags von Petra Erler. Aus lhrer Sicht ist es
der EU trotz des bisher beschlossenen Biin-
dels an Rettungspaketen und Reformpro-
grammen nicht gelungen, den Druck der
Finanzmarkte von den Schuldenstaaten zu
nehmen, so dass die europaische Politik
auch weiterhin von den Marktteilnehmern
getrieben wird. Die bisher beschlossenen

MaRnahmen stellen zwar einen Fortschritt
gegeniber dem friheren Stand wirtschafts-
politischer Koordinierung in der EU dar, es
mangele ihnen aber an einer Komponente
zur Starkung des Wirtschaftswachstums. Die
mit den KonsolidierungsmalRnahmen ver-
knipften Einsparungen drohen daher zu
einer Gefahr fur die politisch-soziale Stabilitat
in der EU zu werden, da die Burger die
Hauptkosten sowohl der Bankenrettung als
auch der Bewaltigung der Schuldenkrise zu
tragen hatten.

Die vier folgenden Beitrdge befassen sich
mit den 6konomischen Hintergriinden, Aus-
wirkungen und Auswegen aus der Schulden-
krise. Philipp Decker analysiert in seinem
Beitrag die Grunde fur die prohibitiv anstei-
genden Refinanzierungskosten fir die Schul-
denstaaten. Dabei weist er die in der 6ffentli-
chen Debatte vorherrschende Meinung zu-
rick, dass die absolute Staatsverschuldung,
gemessen am BIP, der Hauptfaktor fir die
Schuldenkrise der betreffenden Staaten sei.
Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht seien
vielmehr weitere Faktoren, wie die Sparquote
und die Risikobewertung externer Finanzge-
ber, entscheidend. Vor diesem Hintergrund
verlangern die beschlossenen Hilfsmafnah-
men fur Staaten wie Griechenland eher die
Krise, wahrend es vielmehr notwendig sei,
Wachstum zu schaffen und damit zu einer
Veranderung der Risikobewertung beizutra-
gen.

Jens Lowitzsch setzt sich in seinem Bei-
trag mit der Problematik auseinander, ob es
im Rahmen der Krisenbewaltigung méglich
sei, Lehren aus dem Insolvenzrecht des Pri-
vatsektors zu ziehen. Insbesondere das Prin-
zip der Gesamtvollstreckung unter Beteili-
gung aller Glaubiger und dem Schuldner
kénne angewandt auf eine staatliche Insol-
venz dazu beitragen, fur alle Beteiligten kal-
kulierbare Risiken zu schaffen und somit
auch missbrauchliche Spekulation zu verhin-
dern. Politisch sollte eine solche Strategie
unter Aufsicht der Eurogruppe gestellt wer-
den und von langfristigen Strukturreformen in
Form von Euroanleihen flankiert werden.

Nicht zuletzt die Einfuhrung von Euroan-
leihen sind zwischen den beiden grofRten
Volkswirtschaften und damit fur das Krisen-
management wichtigsten Staaten der Euro-
zone, Deutschland und Frankreich, umstrit-
ten. Arnaud Lechevalier vergleicht vor die-
sem Hintergrund die Unterschiede in der
Krisenreaktion beider Staaten und die damit
verbundenen Folgen fir das Wirtschafts-
wachstum, das nationale Haushaltsdefizit
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und die Beschaftigung. Die Hintergrinde
dieser Unterschiede erklart er vor allem mit
unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Tra-
ditionen beider Lander. Auf europaischer
Ebene haben sich aus seiner Sicht im Zuge
des Eurokrisenmanagements franzdsische
Konzepte weitaus stéarker durchgesetzt als
ihre deutschen Pendants.

Unter dem Eindruck der Unsicherheiten
und Schwierigkeiten im Umgang mit der Fi-
nanz-, Wirtschafts- und Schuldenkrise inner-
halb des europédischen Wirtschaftsraumes
stellt sich auch die Frage nach Referenzmo-
dellen auBerhalb der EU. Daniel Becker
zieht das Beispiel des Fiskalischen Fodera-
lismus der USA zum Vergleich heran, weil
die Vereinigten Staaten zwar einen dhnlichen
Verschuldungsgrad wie die Eurozone insge-
samt aufweisen, aber von den Finanzmark-
ten weiterhin als solide und liquide bewertet
werden. Diese hdchst unterschiedlichen Re-
aktionen erklart er vor allem mit dem deutlich
starkeren fiskalischen Féderalismus der USA
und den dort méglichen Transferzahlungen.
In der Folge argumentiert er aus wirtschafts-
wissenschaftlicher Sicht fur eine Entwicklung
der EU hin zu einem fiskalischen Foderalis-
mus mit Transferunion, um die Schuldenkrise
dauerhaft zu Uberwinden.

In seinem abschlieBenden Beitrag zieht
Gunter Verheugen Schlussfolgerungen aus
der Krise und ihrer Bewaltigung fiir die insti-
tutionelle Weiterentwicklung der EU. Die
dreifache Krise habe die institutionellen, dko-
nomischen und politischen Schwéchen des
Systems EU aufgezeigt. Bislang sei es der
EU und ihren Mitgliedstaaten nicht gelungen,
Uber eine Bewaltigung der Krisensymptome
hinauszukommen. Gerade in der Schulden-
krise hatten die EU-Mitgliedstaaten die Aus-
wirkungen ihres Verhaltens auf die Finanzak-
teure unterschatzt und durch ihre gegenlaufi-
gen Strategien den Mangel an politischer
Fuhrung in der EU offengelegt. Die Vorschla-
ge flr eine Vollendung der politischen Union
mit Transfer neuer Hoheitsrechte auf die
europaische Ebene zur Schaffung einer sol-
chen zentralen Entscheidungs- und Fih-
rungsinstanz verwirft Verheugen jedoch als
unrealistisch. Vielmehr sollten mit einer ver-
besserten Abstimmung und einer erhdhten
Verbindlichkeit in der Implementierung die
bestehenden Strukturen effizienter genutzt
werden und auf eine gemeinsame Wachs-
tumsstrategie auf Basis des Binnenmarkts
hingearbeitet werden.

Insgesamt spiegeln die Beitrage damit
das breite wissenschaftliche und politische
Spektrum im Masterstudiengang Europa-
Studien ebenso wie die vielfaltigen Positio-
nen in der kontroversen Debatte Uber eine
.Europadische Wirtschaftsregierung“ wider.
Die EU steht in der Bewaltigung der Schul-
denkrise vor wegweisenden Entscheidungen,
welche die weitere Entwicklung der européi-
schen Einigung ebenso wie den einzelnen
Birger konkret betreffen werden. Dieser
Band gibt einen Uberblick und eine Analyse
zentraler Fragen in dieser Entwicklung. Wir
winschen lhnen viel Spaf3 bei der Lektire.
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Die Finanz-, Wirtschafts- und
Schuldenkrise und die
Europdische Wirtschaftsregierung

Cathleen Berger, Christina Ucker

Die Finanz-, Wirtschafts- und Schuldenkrise
stellt die Européaische Union (EU) und ihre
Mitgliedstaaten vor existentielle Herausforde-
rungen. Zur Bewadltigung der Krise werden
erhebliche Mittel mobilisiert, wahrend immer
intensiver Uber die Einrichtung einer ,europé-
ischen Wirtschaftsregierung® diskutiert wird.
Der vorliegende Beitrag verfolgt zwei Ziele.
Nach einer Einleitung werden zunéchst die
einzelnen Aspekte der dkonomischen Krise
seit 2008 betrachtet, wobei zwischen einer
Finanzkrise (ab 2008) und der daraufhin ein-
setzenden Krise der Realwirtschaft (ab etwa
2009) sowie einer Staatsschuldenkrise (ab
2010) unterschieden wird. In einem zweiten
Schritt wird analysiert, wie die EU und ihre
Mitgliedstaaten mit der dreifachen Krise um-
gehen — reaktiv, proaktiv oder kontinuierlich
reformierend.

Erste Integrationsschritte in der
Wirtschafts- und Finanzpolitik: die Anfan-
ge der européischen Wirtschaftsregierung

Der Begriff der ,europaischen Wirtschaftsre-
gierung®, welche im Zuge der Finanz-, Wirt-
schafts- und Schuldenkrise zunehmend zum
Repertoire gehort, wird nicht einheitlich ver-
wendet. An der Debatte zur Entwicklung ei-
ner europaischen Wirtschaftsregierung zeigt
sich vielmehr, dass Akteure mit dem Begriff
Unterschiedliches verbinden sowie verschie-
dene Grundkonzepte des Verhéltnisses von
Staat und Wirtschaft vorliegen. Der franzdsi-
sche Staatsprasident Nicolas Sarkozy forder-
te beispielsweise im Oktober 2008 vor dem
Europaischen Parlament eine ,echte Wirt-
schaftsregierung der Euro-Gruppe (...), die
auf Ebene der Staats- und Regierungschefs
zusammenkommt.“!

Diese franztsische Vorstellung von einer
Wirtschaftsregierung, welche ein Gegenge-
wicht zur Europaischen Zentralbank (EZB)
bilden und gleichermal3en eine ausgewogene
Haushaltspolitik garantieren soll, st63t nicht
nur in vielen Mitgliedstaaten auf Ablehnung.

! sarkozy, Nicolas (2008): Ansprache des franzdsischen
Staatsprasidenten vor dem Européischen Parlament,
Plenardebatte am 21.10.2008. Online: http://www.
europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//
TEXT+CRE+20081021+ITEM-007+DOC+XML+VO0//DE.

Der damit einhergehende Verlust wirt-
schaftspolitischer Autonomie birgt die Gefahr,
auf nationale Entwicklungen nicht mehr ada-
quat eingehen zu kdnnen. Das kdnnte dazu
fuhren, dass die ,wirtschaftlichen Disparitaten
vertieft, Zentrifugalkrafte ausgelést und
schlieBlich sogar die Kohésion der Wah-
rungsunion in Frage gestellt werden“?,

Eine vollstindige Kompetenzibertragung
in diesem sensiblen Bereich hiel3e eine Ver-
lagerung der wirtschaftspolitischen Steue-
rung auf die supranationale Ebene; dies wir-
de eine tiefgreifende Neudefinition staatlicher
Aufgaben bedeuten.® So bekraftigt zwar die
Bundesregierung unter Angela Merkel in
einer Antwort auf eine Kleine Anfrage der
SPD-Fraktion die Notwendigkeit wirtschafts-
politischer Koordination zwischen den Mit-
gliedstaaten, sie spricht sich aber deutlich
gegen einen zentralisierten Ansatz aus.’
Darlber hinaus wird die Diskussion Uber die
Ausgestaltung einer europaischen Wirt-
schaftsregierung haufig mit der Entwicklung
des Euro verbunden. Damit heildt es, zwi-
schen einer Wirtschaftsregierung fiir die EU
insgesamt und einer fur die Eurostaaten zu
differenzieren. In diesem Beitrag wird die
~europdische Wirtschaftsregierung als Teil
eines wirtschafts- und finanzpolitischen Integ-
rationsprozesses auf EU-Ebene verstanden.

Die erste Stufe der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion (WWU) wurde im Juli 1990 mit
der vollstandigen Liberalisierung des Kapital-
verkehrs innerhalb der EU, der Aufstockung
von Strukturfonds zum Ausgleich regionaler
Unterschiede sowie Prinzipien zur wirtschaft-
lichen Konvergenz initiiert. Mit dem Vertrag
von Maastricht (1992) schufen die Mitglied-
staaten der EU die rechtlichen Grundlagen
fur die Einfuhrung einer gemeinsamen Wéh-
rung. Zentrales Argument fir diesen Integra-

2 Glomb, Wolfgang (2010): Exitstrategien aus den
Staatsschulden. Lackmustest fir die finanzpolitische
Koordinierung in der EU, in: Wirtschaftsdienst, Vol. 90: 3,
S. 189.

% vgl. Goulard, Sylvie (2007): Europaische Paradoxien
ein Kommentar zur Lage der EU, in: Integration/ Forum,
Vol.30: 4, S. 508.

* Deutscher Bundestag (2010): Antwort der Bundesre-
gierung auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Manf-
red Nink, Garrelt Duin, Hubertus Heil (Peine), weiterer
Abgeordneter und der Fraktion der SPD. Verstarkung
der wirtschaftspolitischen Steuerung in der Européischen
Union, Drucksache 17/4081.

® vgl. Guy Kirsch (2010): Die Euro-Krise ist (nicht nur)
eine Wahrungskrise, in: APuzZ (43), S. 3.

® Da sich schnell abzeichnete, dass die vorgesehenen
MaRnahmen nicht eingehalten und die Verhangung von
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tionsschritt war die Uberzeugung, dass eine
gemeinsame Wahrung einerseits zur europa-
ischen Einheit beitragen sowie andererseits
den innereuropdischen Wetthewerb fordern
wirde.®

Teil der zweiten Stufe der WWU war die
Errichtung eines Européaischen Wahrungsin-
stituts (EWI) 1994 in Frankfurt. Gleichzeitig
konsentierten die Mitgliedstaaten Regeln zur
Einddmmung der nationalen Haushaltsdefizi-
te. Diese wurden im Juni 1997 im sogenann-
ten Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP)
vom Europaischen Rat bestatigt und verab-
schiedet. Darin verpflichten sich die Euro-
Lander, ihre Haushaltsstabilitat dauerhaft
sicherzustellen.® Mit der dritten Stufe der
WWU fihrten am 1. Januar 1999 zunachst
elf EU-Mitgliedstaaten den Euro ein, die EZB
folgte dem EWI als Legaleinheit und uber-
nahm die Aufsicht und Festlegung der Geld-
politik der Eurostaaten. Die Ausgabe von
Euro-Banknoten und -Minzen, welche die
jeweiligen Landeswéahrungen abldste, erfolg-
te drei Jahre spater. Mittlerweile giehdren 17
Mitgliedstaaten dem Euroraum an.

Um die Einhaltung der Kriterien zu Uber-
wachen bzw. zu gewahrleisten, sind in einer
Gemeinschaft wie der EU Institutionen not-
wendig. Hierzu zahlen unter anderem die
EZB (+ ESZB), ECOFIN und die Eurogrup-

® Vgl. Guy Kirsch (2010): Die Euro-Krise ist (nicht nur)
eine Wahrungskrise, in: APuZ (43), S. 3.

® Da sich schnell abzeichnete, dass die vorgesehenen
Maflnahmen nicht eingehalten und die Verhangung von
Sanktionen nicht weiterfuhrend sein wiirden, ist der SWP
2005 schon einmal reformiert worden. Ebenfalls einfiih-
rend zur WWU und dem SWP: Mark Hallerberg (2011):
Fiscal federalism reforms in the European Union and the
Greek crisis, in: European Union Politics 12, S. 127ff.

’ Dies sind Belgien, Deutschland, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei,
Slowenien, Spanien und Zypern. Um zur dritten Stufe
des WWU (Uberzugehen, muss ein Land fiinf Konver-
genzkriterien erflllen: Preisniveaustabilitat, Stabilitat der
langfristigen Zinssétze, Haushaltsstabilitat, Wechsel-
kursstabilitat sowie einen offentlichen Schuldenstand.
Das bedeutet, die Inflationsraten durfen um nicht mehr
als 1,5% und die langfristigen Zinsséatze um nicht mehr
als 2% von den drei jeweils starksten Mitgliedstaaten
abweichen. Die Wechselkursstabilitit muss uber eine
mindestens zweijéghrige Teilnahme am Europédischen
Wechselkursmechanismus Il ohne gro3ere Abweichung
vom Euro garantiert werden. Zudem darf die Staatsver-
schuldung maximal 60% des BIP betragen und das
laufende Haushaltsdefizit 3% des BIP nicht Uibersteigen.
Aktuell wird dieser Schuldenstand ausschlief3lich von
Finnland, der Slowakei, Slowenien, Luxemburg und
Estland eingehalten. Die Staatsverschuldung Griechen-
lands dagegen liegt bei 142%, ltaliens bei 119% und
Deutschlands bei 83% (Auflistung der Berliner Zeitung
vom 22. Juli 2011).

pe.8 Die EZB bt ihre Funktionen in voélliger
Unabhangigkeit aus (Art. 130 AEUV). Sie
Uberwacht nach Artikel 127 und 129 AEUV
alle Vorschlage und Verfahren der gemein-
samen Wahrungspolitik und leitet das Euro-
paische System der Zentralbanken (ESZB),
in dem sich die Vorsitzenden und Prasiden-
ten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
zusammenschlieen. Stimmberechtigt sind
dabei nur die Eurostaaten. Ziel der ESZB ist
die Gewahrleistung der Preisstabilitat, die
Festlegung und Durchfihrung der Geldpolitik
sowie die Verwaltung der offiziellen Wah-
rungsreserven der Eurostaaten. Die EZB
kontrolliert zudem die Ausgabe von Euro-
Banknoten (Art. 128 AEUV) und legt die Be-
richte zur Einhaltung des SWP vor.

In der Ratsformation der Wirtschafts- und
Finanzminister (ECOFIN) werden, in enger
Zusammenarbeit mit dem Europaischen Rat
unter der Leitung seines derzeitigen Prasi-
denten Herman von Rompuy, die Beschliisse
betreffend der gemeinsamen Wahrungs- und
Finanzpolitik gefasst. In der aktuellen Krisen-
situation ist die Bedeutung von ECOFIN
deutlich zutage getreten. Mit dem Vertrag
von Lissabon ist die intergouvernemental
organisierte ,Eurogruppe” als offizielles Gre-
mium im institutionellen Gefiige etabliert
worden (Art. 137 AEUV iVm Protokoll Nr. 14).
In diesem Gremium treffen ausschliefilich die
Minister der Eurostaaten zu informellen Ge-
sprdchen zusammen, um ihre Wirtschafts-
und Finanzpolitiken enger zu koordinieren
(und ggf. Entscheidungen vorzubereiten)
sowie die Haushaltspolitik zu tiberwachen.’

Die Kommission spielt in der vertraglichen
Ausgestaltung der europdischen Wirtschafts-
regierung eine eher nachgeordnete Rolle. Sie
tibernimmt jedoch in der Praxis die Uberwa-
chung der Konvergenzkriterien und erstellt
regelmaRige Berichte Uiber die Haushaltslage
mit eventuellen Empfehlungen fur die Haus-
haltskonsolidierung. AuRerdem kommt ihr die
gewichtige Funktion zu, bei etwaigen Versto-

8 Fur eine ausfihrlichere Betrachtung der verschiedenen
Institutionen und ihrer Instrumente siehe unter anderem:
Niamh Moloney (2010): EU Financial Market Regulation
After the Global Financial Crisis: ,More Europe’ or More
Risks?, in: Common Market Law Review 47, S. 1317ff,;
James Buckley und David Howarth (2010): Internal
Market: Gesture Politics? Explaining the EU’s response
to the Financial Crisis, in: Journal of Common Market
Studies 48 (Annual Review), S. 119ff.

° Weiterfihrende Informationen zur Eurogruppe u.a.
Héade, Ulrich (2011): Art. 136 AEUV — eine Generalklau-
sel fur die Wirtschafts- und Wahrungsunion?, in: Juristen
Zeitung 7, S. 333ff.
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Ben gegen den SWP die Initiative fur Sankti-
onen zu besitzen.

Die Krisenentwicklung: Etappen der
Finanz-, Wirtschafts- und Schuldenkrise

Die derzeitige Finanz-, Wirtschafts- und
Schuldenkrise muss im Kontext der globalen
wirtschaftlichen Verflechtung, der weltweiten
Interdependenz und der weit fortgeschritte-
nen Verschrdnkung von Markten sowie den
rechtlichen Vorschriften und Abstimmungs-
prozessen in der EU verstanden werden.

So mindete die Ende 2007 auftretende
Bankenpleite in Folge der Gber Jahre hinweg
angewachsenen Spekulationsblase auf dem
US-amerikanischen Immobilienmarkt in eine
Kettenreaktion, mit deren Auswirkungen die
Weltwirtschaft bis heute zu kampfen hat.'
Die Immobilienkrise fuhrte zu einer Kredit-
knappheit, die nationalstaatliche Reforma-
genden fir die Neuausrichtung der Finanz-
markte nach sich zog. Die Stabilitat des Eu-
roraumes fing die Schwankungen zunéchst
wirkungsvoll ab, auch wenn sich die Refinan-
zierungskonditionen einzelner Eurostaaten
verschlechterten, da Finanzdienstleister zu-
nehmend Probleme bei der Kreditbeschaf-
fung hatten und die Banken mit Restriktionen
bei der Kreditvergabe reagierten. Die EZB
versuchte der Entwicklung durch die Sen-
kung des Leitzinses und durch Instrumente
zur Liquiditatsbereitstellung entgegenzuwir-
ken. Damit weitete sie ihre Rolle Uber die
Gewahrleistung der Wahrungsstabilitat ,auf
die Stimulierung der Wirtschaft und auf die
Monetisierung von Staatsschulden“'* aus. Im
Herbst 2008 mussten die sachsische Lan-
desbank sowie die britische Northern Rock
mit staatlichen Mitteln gerettet werden. Die
Investmentbank ,Lehman Brothers® brach
zusammen. Damit griff die Krise auf die Re-
alwirtschaft tber.*” Es wurde deutlich, wie
stark die europédischen Finanzinstitute an
Investitionen amerikanischer Hypotheken
beteiligt waren. Im Oktober fand daraufhin
ein Eurozonen-Gipfel statt. Die damals 15

0 vgl. Dyson, Kenneth (2010): Krise? Welche Krise?
Wessen Krise?, in: APuZ (43) 2010, S. 19ff.

' Deubner, Christian (2011): Der deutsche und der
franzdsische Weg aus der Finanzkrise, in: Deutsche
Gesellschaft fur Auswartige Politik, DGAP-Analyse No.
2,S.5.

12 vgl. hierzu Hader, Jan; Bryazgin, Kyrill; Lieven, Theo
(2009): Folgen der Krise fir die Finanzwirtschaft, in:
Elschen, Raimer; Lieven, Theo (Hrsg.): Der Werdegang
der Krise, Wiesbaden: Gabler Verlag: S. 145- 161.

Mitglieder der Eurozone traten auf der Ebene
der Staats- und Regierungschefs —unter der
Beteiligung GroRRbritanniens — zusammen,
um Uber nationale Reformpléane und gemein-
same Strategien zur Bankenrettung zu disku-
tieren. Fir das angeschlagene Bankensys-
tem wurden eine staatliche Beteiligung an
Geldinstituten sowie die Option zur Uber-
nahme von Staatsgarantien fur mittelfristige
Schuldtitel vereinbart. Allerdings wurde der
Gipfel von Differenzen zwischen Deutschland
und Frankreich hinsichtlich der konkreten
Ausgestaltung politischer Koordinierung be-
gleitet und der erneute franzésische Vor-
schlag zur Einfuhrung der européischen
Wirtschaftsregierung vehement abgelehnt.™
So brachte der Gipfel keine wirtschaftspoliti-
sche Wende hervor. Der folgenden globalen
Wellen von Rezessionen versuchte man mit
staatlicher Regulierung, Bankenrettungen
aus offentlichen Mitteln und staatlich finan-
zierten Konjunkturprogrammen zu begeg-
nen.*

Dies zog Ende 2009 die Schuldenkrise
nach sich, in der die enormen finanziellen
Aufwendungen einzelner Staaten fur nationa-
le Konjunkturpakete und Bankenfinanzierun-
gen zu einem UbermalR an Haushaltsdefizi-
ten anwuchs. Durch das in vielen Staaten
gleichzeitig sinkende Wirtschaftswachstum
fielen Steuereinnahmen aus, woraufhin
Marktteilnehmer ihnen das Vertrauen entzo-
gen und die Risikoaufschlage fur Staatsan-
leihen anstiegen. Die Auswirkungen zeigen
sich nun in den Staatsverschuldungskrisen
einzelner Lander.™ Die Krisen in der EU &u-
Rern sich in einem besonders schwerwie-
genden Ausmal3, was auf die Besonderhei-
ten der wirtschaftlichen Integration zuriickzu-
fuhren ist. Bei der Betrachtung der Krisenur-
sachen werden allerdings erhebliche Diver-
genzen und Ungleichgewichte zwischen den
Staaten deutlich. So wird die griechische
Krise in erster Linie als Konsequenz aus
jahrelanger Misswirtschaft im Handel sowie
bei Investitionen, fehlerhafter Fiskalpolitik
und schlechter Haushaltsfuhrung angese-

3 Ausfuhrlich dazu Schwarzer, Daniela (2009); Zehn
Jahre Governance der Eurozone: 6konomische Bilanz
und institutionelle Dynamiken jenseits der Vertragsrevi-
sionen, in: Integration, Vol. 31:1, S. 28

' vgl. Buckley, James und Howarth, David (2010):
Internal Market: Gesture Politics? Explaining the EU’s
response to the Financial Crisis, in: Journal of Common
Market Studies 48 (Annual Review), S. 119ff.

'® Detaillierter: Schwarzer, Daniela (2010): Die EU und
die Wirtschafts- und Finanzkrise, in: Der Blrger im Staat
60/3, S. 301f.
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hen.™ Irland zeichnete sich bis zur Finanzkri-
se durch ein Uberdurchschnittliches Wirt-
schaftswachstum und eine geringe Staats-
verschuldung aus. Dies anderte sich mit dem
Zusammenbruch irischer Banken, wodurch
der Staat im Zuge der Ubernahme von
Staatsgarantien in den Schuldensog geriet."’
Im Fall Italiens ist der Staat grof3tenteils an
der eigenen Bevolkerung verschuldet. Neben
dem geringem Wirtschaftswachstum und der
hohen Staatsverschuldung erfordern struktu-
relle Defizite schnelle Reformen.*®

Die reaktiven Malinahmen von
Mitgliedstaaten und Europdaischer Union:
Rettungspakete und Rettungsschirme

Im Zuge der Entwicklung der wirtschaftspoli-
tischen Koordinierung und den strukturellen
Problemen der Finanz-, Wirtschafts-, und
Schuldenkrise zeigt sich, wie weit die Integra-
tion der Markte in der EU fortgeschritten ist.
Ein Auseinanderdriften der EU-Staaten ist
daher weder politisch gewiinscht, noch
scheint es rechtlich und wirtschaftlich effektiv
umsetzbar — wie die européischen Mal3nah-
men zur Krisenbewdltigung widerspiegeln.

Die Reaktionen der EU-Ebene auf die
Schuldenkrise einzelner Euro-Staaten fanden
zu Beginn des Jahres 2010 statt. Das erste
Rettungspaket fir Griechenland mit einem
Gesamtumfang von ca. 110 Mrd. Euro wurde
im M&rz 2010 beschlossen. Die Mérkte beru-
higten sich allerdings nicht, vielmehr wurde
zunehmend die Aufmerksamkeit darauf ge-
lenkt, dass auch andere Euro-Staaten — ins-
besondere Irland, Italien, Portugal und Spa-
nien — mit erheblichen Problemen ihrer 6f-
fentlichen Haushalte konfrontiert sind. Daher
einigten sich die europdischen Finanzminis-
ter im Mai 2010 auf der Grundlage von Art.
122 Abs. 2 AEUV auf die Einflhrung des
Européischen  Finanzstabilisierungsmecha-
nismus (EFSM), der umgangssprachlich

18 vgl. Featherstone, Kevin (2011): The Greek Sovereign
Debt Crisis and EMU: A Failing State in a Skewed Re-
gime, in: Journal of Common Market Studies, Vol. 49:2,
S. 193f.

7 Ausfiihrlich hierzu Barret, Sean (2011): The EU/ IMF
Rescue Programme for Ireland: 2010- 2013, in: Econom-
ic Affairs, Vol. 31:2, S. 53- 57.

® Siehe dazu Taroni, Micaela (2011): Schulden und
geringes Wachstum erdrosseln ltaliens Wirtschaft, in:
Wirtschaftsblatt, 11.07.2011. Online:  http://www.
wirtschaftsblatt.at/home/international/wirtschaftspolitik
Ischulden-und-geringes-wachstum-erdrosseln-italiens-
wirtschaft-480043/index.do
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auch Euro-Rettungsschirm genannt wird.*®
Diese erste solidarische Reaktion auf die
Krise umfasst fur die Jahre 2010 bis 2013 ein
Garantievolumen von 750 Mrd. Euro, mit
dem die Mitgliedstaaten des Euroraums vor
einer drohenden Zahlungsunfahigkeit be-
wahrt werden sollen. Aus dem EU-Haushalt
werden 60 Mrd. Euro fur den EFSM zur Ver-
figung gestellt, weitere 250 Mrd. Euro wer-
den Uber den Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) finanziert. Die restlichen 440 Mrd. Euro
entstammen der Européischen Finanzstabili-
sierungsfazilitat (ersF), einer Zweckgesell-
schaft mit Sitz in Luxemburg, welche das
wesentliche Garantievolumen stellt.”°

Als intergouvernementales Instrument ist
der Rettungsfonds aufRerhalb des institutio-
nellen Rahmens der EU angesiedelt. Die
Kredite werden von der EFSF am Kapital-
markt refinanziert, wobei die Mitgliedstaaten
gemal dem EZB-KapitaIschIUsseI21 anteilige
Garantien bereitstellen. Sobald Mitgliedstaa-
ten sich nicht mehr zu bezahlbaren Zinsen
am Kapitalmarkt finanzieren konnen, kann
die Gesellschaft Uber Anleihen Kapital an
sich binden und dieses an Staaten zu einem
jeweils politisch festgelegten Zinssatz verlei-
hen. Die Gewahrleistung von Hilfe erfolgt
nach einem einstimmigen Beschluss des
EFSF-Direktoriums und unter strenger Kondi-
tionalitat. Das Ziel der EFSF besteht darin, im
Rahmen der Bereitstellung von Kapital flr
Uberbriickungskredite sowie einer Verhinde-
rung von Staatsinsolvenzen, Marktteilnehmer
zu beruhigen, um somit betroffenen Staaten
Zeit zur Konsolidierung sowie flr Strukturre-
formen zu verschaffen. Als erste Euro-
Mitgliedstaaten mussten im Oktober 2010

! siehe hierzu Verordnung 407/2010 zur Einfiihrung
eines europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus,
erschienen in ABI. EU L 118/1 vom 11.05.2010.

? |nformationen sowie Verlinkungen auf die Rechts-
grundlagen der EFSF finden sich auf dessen Homepage.
Online: http://www.efsf.europa.eu/about/legal-documents
/index.htm , Stand Juli 2011. Ausfihrungen zum Europa-
ischen Stabilitaitsmechanismus (ESM) folgen weiter
unten.

2 GemaR Artikel 29 der Satzung des Europaischen
Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) werden die Anteile der nationalen Zentral-
banken (NZBen) am Kapitalschlissel der EZB zu glei-
chen Teilen nach den Anteilen der jeweiligen Mitglied-
staaten an der Gesamtbevdlkerung und am Bruttoin-
landsprodukt der EU gewichtet. Die bei dieser Berech-
nung verwendeten Daten werden der EZB von der Euro-
paischen Kommission zur Verfigung gestellt*. Quelle:
Pressemitteilung der Européischen Zentralbank (2007):
2. Januar 2007 - Schltssel fir die Zeichnung des Kapi-
tals der EZB — Erweiterung der EU und des Eurosys-
tems. Online: http://www.ecb.int/press/pr/
date/2007/html/pr070102_2.de.html.
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und im Februar 2011 zunéchst Irland und
Portugal auf Hilfen aus dem Euro-
Rettungsschirm zurlickgreifen, nachdem sie
sich auf dem freien Markt nur noch zu unver-
héltnismaRig hohen Zinsen refinanzieren
konnten.

Im ersten Halbjahr 2011 zeigte sich zu-
dem, dass Griechenland trotz des ersten
Hilfspakets aus dem Jahre 2010 sowie des
eingeleiteten strukturellen Umbaus des SWP
auf weitere Hilfen angewiesen war. Der Eu-
ropéische Rat beschloss daher am 21. Juli
2011, Griechenland erneut insgesamt 109
Mrd. Euro fur Anleihen und zur Schuldentil-
gung zur Verfiigung zu stellen.?? Dariiber
hinaus einigte man sich auf eine Laufzeitver-
langerung von Krediten Griechenlands von
7,5 auf 15 bzw. 30 Jahre. Im Zuge einer
Zinssenkung von derzeit 4,5% auf 3,5% soll
Griechenland entlastet werden. Die Beteili-
gung privater Glaubiger wird unter den neuen
Vereinbarungen und besonderen Regelun-
gen fur Griechenland bei ungefahr 37 Mrd.
Euro liegen.

Griechenland wird durch diesen Be-
schluss de facto bis 2020 vom Finanzmarkt
genommen und kann somit nur noch be-
grenzt Teil von Spekulationen werden. Fir
den Zeitraum der Umtauschaktion der alten
auf die neueren, langfristigeren, beziehungs-
weise geringer dotierten Anleihen, kdénnen
die Ratingagenturen dies als teilweisen Zah-
lungsausfall bewerten. Diese Option gilt je-
doch nur fir zwei Tage. Fir diesen kurzen
Zeitraum darf die EZB die griechischen An-
leihen nicht mehr als Sicherheit akzeptieren.
Aus diesem Grund wird Uber den Fonds ein
separates Konto bei der EZB eingerichtet, mit
dem die Eurostaaten das Risiko fir die EZB
kurzfristig Ubernehmen. Dies bedeutet
gleichzeitig, dass die Mitgliedstaaten sich
entgegen der “no bail out-Klausel“*® fir eine
(wenn auch kurzfristige) gemeinsame Haf-
tung fur einen Defizitstaat entschieden ha-
ben. Weitere MaRnahmen im Rahmen der
Krisenreaktion und zur Reform der wirt-
schaftspolitischen Steuerung sollen auf der
Sitzung des Europaischen Rats am 17. und
18. Oktober 2011 besprochen werden.

22 ygl. Council of the European Union 2011: Statement
by the Heads of State or Government of the Euro and
EU Institutions, Brussels 21 July 2011. Online:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/p
ressdata/en/ec/123978.pdf.

% Die ,No-Bail-Out-Klausel* findet sich in Artikel 125
AEUV. Demnach durfen die Mitgliedstaaten nicht furei-
nander haften.
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Die proaktiv ausgerichteten Reformen
der wirtschaftspolitischen Steuerung

Im Frihjahr 2010 wurde eine Task Force
unter der Leitung des derzeitigen Présiden-
ten des Europaischen Rates, van Rompuy,
eingerichtet und mit der Ausarbeitung von
Reformen der europdischen wirtschaftspoliti-
schen Steuerung beauftragt. Auf der Grund-
lage von Vorschlagen der sogenannten ,Van-
Rompuy-Task-Force* legte die Kommission
insgesamt sechs Gesetzesvorschlage vor
(das sogenannte ,Six Pack®), die praventiv
und korrektiv den SWP reformieren bzw.
Vorgaben und Uberwachungsregeln fest-
schreiben sollen.?*

Die im Jahr 2010 von der Europdischen
Kommission vorgelegte und vom Européi-
schen Rat verabschiedete Wachstumsstrate-
gie ,EU 2020“ basiert auf der offenen Metho-
de der Koordinierung. Sie zielt darauf ab, ,die
EU in eine intelligente, nachhaltige und integ-
rative Wirtschaft® zu verwandeln sowie,
neben dem Beschéftigungs- und Produkti-
onsniveau den sozialen Zusammenhalt zu
stérken. Die Foérderung einer auf Wissen und
Innovation gestitzten Wirtschaft soll von
einer Ressourcenschonung und der Steige-
rung der Wettbewerbsfahigkeit begleitet wer-
den. Zur Verwirklichung der Ziele schlagt die
Kommission in ihrer Mitteilung mehrere Mal3-
nahmen vor, z.B. die Erhdhung der Beschaf-
tigungsquote der 20- bis 64-Jahrigen von
69% auf mindestens 75% oder die Verringe-
rung der Treibhausgasemissionen um min-
destens 20% gegeniber 1990, beziehungs-
weise um 30%, sofern die Bedingungen dies
zulassen.”

Der Euro Plus Pakt wurde auf deutsch-
franzosische Initiative erganzend zur EU
2020-Strategie von den Staats- und Regie-
rungschefs der Eurogruppe sowie den Ver-
tretern Bulgariens, Danemarks, Lettlands,
Litauens, Polens und Ruméniens im Marz
2011 beschlossen. Er zielt auf die Stérkung

* Europaische Komission (2011): A new EU economic
governance - a comprehensive Commission package of
proposals.  Online: http://ec.europa.eu/economy_
finance/articles/eu_economic_situation/2010-09-eu_
economic_governance_proposals_en.htm#.

% Siehe dazu: Europiische Kommission (2010): Mittei-
lung der Kommission. Europa 2020. Eine Strategie fir
intelligentes, nachhaltiges und integratives Wachstum,
KOM (2010) 2020 endgiltig.

% pusfuhrliche Informationen finden sich auch auf der
von der Kommission eigens zu Europa 2020 eingerichte-
ten Homepage, abrufbar wunter: http://ec.europa.
eu/europe2020/index_de.htm.
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der wirtschaftlichen Saule der WWU ab und
soll eine neue Qualitdt der wirtschaftspoliti-
schen Koordinierung und Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit herbeifthren. Auf der
Grundlage jahrlich vereinbarter gemeinsamer
Ziele und konkreter nationaler Mafinahmen
wird angestrebt, die Mitgliedstaaten durch
strukturelle Maflinahmen wirtschaftlich so zu
starken, dass sie die Verschuldung selbst
tragen kdnnen. Zur Kontrolle der Implemen-
tierung der MalRnahmen wurde ein regularer
Uberwachungsrahmen geschaffen, der ei-
nerseits eine tragende Rolle fir die Kommis-
sion vorsieht und andererseits die relevanten
Ratsformationen sowie die Eurogruppe ein-
bezieht.”’

Das ,Europdische Semester® beschreibt
einen seit dem Jahr 2011 eingeflihrten Zyk-
lus, welcher sechs Monate umfasst und der
wirtschafts- und haushaltspolitischen Koordi-
nierung dient. Der Veroffentlichung des Jah-
reswachstumsberichts durch die Kommissi-
on, welcher auf Grundlage einer Priifung des
SWP, des Euro Plus Pakts, der EU 2020-
Strategie sowie eines neuen Uberwachungs-
verfahrens erstellt wird, folgt eine Festlegung
von Prioritaten fir die MalRnahmen innerhalb
des Semesters durch den Européischen Rat.
Dem schlief3t sich die Prasentation auf natio-
nalstaatlicher Ebene entwickelter Reform-,
Stabilitédts- und Konvergenzprogramme an.
Daraufhin formuliert die Kommission ihre
landesspezifischen Empfehlungen, welche
als MaRRnahmenpakte sowohl vom ECOFIN
als auch vom Européischen Rat beschlossen
werden missen. AbschlieBend werden die
Beschlisse den nationalen Parlamenten zur
Integration in deren Haushaltplane weiterge-
leitet. Damit kann das Europaische Semester
als ,Praventiv-Instrument” bezeichnet wer-
den.?®

Dauerhafter ,,Stabilititsmechanismus*
und Reform der Finanzmarktregulierung

Die seit Einsetzen der Krisen anvisierten
Veranderungen und Umstrukturierungen auf

" vgl. European Council (2011): Conclusions — 24/25
March 2011, Annex |, The Euro Plus Pact. Stronger
Economic Policy Coordination for Competitivness and
Convergence, S. 14. Online: http://www.consilium.
europa.eu/uedocs/ cms_Data/docs/pressdata/en/ec/
120296.pdf.

% Nicolaus Heinen (2010): Europaisches Semester:
Signalgeber fur Politik und Markte. in: Euractiv.de (Fi-
nanzen und Wachstum) vom 9. September 2010. Online:
http://www.euractiv.de/druck-version/artikel/das-
europaische-semester-signalgeber-fr-politik-und-markte-
003619.
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allen Ebenen wurden unter anderem nétig,
da zuvor Mitgliedstaaten wie Irland oder
Spanien von der Europaischen Kommission
fur ihre geringen Defizite und gute Wirt-
schaftsentwicklung gelobt wurden, obwohl
sie strukturelle Defizite und/oder hohe mak-
ro6konomische Ungleichgewichte aufwiesen:
,Européische fiskalische Uberwachungsme-
chanismen versagten bei der Prognose die-
ser Entwicklungen, weil sie eine entschei-
dende Variable auBer Acht lieBen, namlich
die Schuldendynamik des Privatsektors“®.
Daher bildet die fiskalische sowie haushalts-
politische Uberwachung nun einen Grund-
baustein des Européischen Stabilitaétsme-
chanismus (ESM).

Der Beschluss vom Mérz 2011 zur dauer-
haften Einrichtung des ESM ist mit einer An-
derung von Art. 136 AEUV verbunden (siehe
hierzu den Beitrag von Ulrich Hade in diesem
Band). Der so ins Leben gerufene Mecha-
nismus konnte als permanenter Krisenme-
chanismus ab Mitte 2013 den temporéaren
Rettungsschirm ablésen, wenn in allen Mit-
gliedstaaten die Ratifizierung gelingt.*® Der
ESM soll zur Uberwindung bestehender insti-
tutioneller Mangel beitragen und Regeln zur
Krisenreaktion und Stabilisierung der WWU
liefern. Die Vertrdge zur Schaffung des ESM
wurden auf intergouvernementaler Ebene
geschlossen. Das nominale Gesamtvolumen
des ESM wird ab Juli 2013 700 Mrd. Euro
betragen. Davon werden 620 Mrd. Euro in
Form von abrufbarem Kapital, beziehungs-
weise Garantien, bereitgestellt. Weitere 80
Mrd. Euro resultieren aus eingezahltem Kapi-
tal, welches Uber einen Zeitraum von funf
Jahren in gleichen Anteilen durch Euro-
Mitgliedstaaten getragen wird. Hierin wird ein
vollig neuer Ansatz ersichtlich, denn ESM-
Fonds verfligen Uber eigenes Grundkapital.
Die effektive Kreditvergabefahigkeit beinhal-
tet, wie beim tempordren Rettungsschirm,
500 Mrd. Euro. Um zu garantieren, dass der
ESM die héchste Bonitatsstufe erzielt (AAA),
werden 200 Mrd. Euro die ungebundene
Sicherung der ESM-Kredite bilden. Die Mit-
gliedstaaten werden tberdies 420 Mrd. Euro
als Kreditgarantien fir ESM-Anleihen zur
Verflgung stellen und fir mehr als nur ihre

» gchwarzer, Daniela (2010): Die EU und die Wirt-
schafts- und Finanzkrise : 6konomische und politische
Herausforderungen, in: Der Birger im Staat, Vol. 60: 3,
S. 301-306, S.303.

% Siehe hierzu: European Council (2011): Conclusions —
24/25 March 2011, Annex Il, Term Sheet on the ESM.
Online: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_
Data/ docs/pressdata/en/ec/120296.pdf.
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eigenen Anteile burgen.31 Die Konditionen
zur Aufnahme von Krediten sollen sich an
den Vorgaben des IWF sowie speziellen
(variablen wie festen) Zinsstrukturen orientie-
ren. In Ausnahmeféllen wéaren Kaufe am
Primarmarkt, das heilst der Ankauf von
Staatsanleihen eines betroffenen Mitglied-
staats, moglich. Die Besonderheit liegt in der
Unterscheidung zwischen der Notwendigkeit
Liquiditatsengpésse zu Uberwinden oder ein
Insolvenzverfahren einzuleiten.*

Wird eine Uberschuldung festgestellt, soll
unter Einbeziehung von Privatglaubigern ein
umfassender Restrukturierungsplan, unter
Absprache mit allen Glaubigern, aufgestellt
werden. In einer Schuldentragfahigkeitsana-
lyse legen Europaische Kommission, EZB
und IWF fest, wie weiter zu verfahren ist.
Sofern die Schuldenlast des Landes nicht
dauerhaft tragfahig ware, kdme es zu einem
Restrukturierungsplan, bei dem ein Teil der
Schulden nicht zuriickgezahlt werden miss-
te. Dies kommt einer Staatsinsolvenzordnung
gleich. Umschuldungsklauseln (Collective
Action Clauses (CAC)), sollen Restrukturie-
rungsverfahren erleichtern. So ist ab 2013
die Aufnahme von Umschuldungstiteln in alle
neuen Staatsschuldtitel des Euroraums mit
einer Laufzeit von mehr als einem Jahr mog-
lich. Ziel ist es, durch die Einbindung des
Privatsektors eine Einigung zwischen Staat
und privaten Glaubigern zu ermdglichen. Der
Ruckgriff auf den ESM ist also an strenge
Auflagen gebunden. Die Entscheidung erfolgt
zunéchst auf einvernehmlichem Beschluss
der Finanzminister der Eurozone und kann
nur nach Erschopfung aller zur Verfligung
stehenden MalRnahmen erfolgen.

Die ineffiziente Uberwachung des Finanz-
systems bildete eine wesentliche Ursache fir
die alarmierenden Entwicklungen im Finanz-
sektor wéhrend der Finanz-, Wirtschafts- und
Schuldenkrise. Dieser Schwache innerhalb
der europaischen Wirtschaftsregierung ver-
sucht das Européische Finanzaufsichtssys-
tem, das European System of Financial Su-
pervisors (ESFS), entgegenzuwirken. Eine

% vgl. Capital Structure, a.a.0., S. 23- 24.

%2 Erleidet ein Mitgliedstaat einen Liquiditatsengpass und
muss auf den ESM stability support (ESS) zurtickgreifen,
soll im Rahmen eines Anpassungsprogramms, eventuell
erganzt durch Finanzhilfen, dem Engpass entgegenges-
teuert werden: ,Access to an ESS will imply a macroe-
conomic adjustment programme with adequate policy
conditionality commensurate with the severity of the
underlying imbalances in the beneficiary Member State*.
Der Privatsektor kann sich an den Finanzhilfen beteili-
gen.
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wesentliche Komponente des ESFS bildet
der auf Initiative der Kommission errichtete
Européische Ausschuss fur Systemrisiken,
das European Systemic Risk Board (ESRB).
Das ESRB setzt sich aus dem Prasidenten
sowie dem Vizeprasidenten der EZB, den 27
Zentralbankgouverneuren der Mitgliedstaa-
ten, einem Kommissionsvertreter, den drei
Vorsitzenden der Europdischen Finanzauf-
sichtsbehtrden sowie weiteren Beratern aus
dem Beratenden Wissenschaftlichen Aus-
schuss und dem Beratenden Fachausschuss
zusammen.

Der Ausschuss hat die Aufgabe, stabili-
tatsgefahrdende Risiken fur das européische
Finanzsystem zu registrieren und im Rahmen
von nicht bindenden Risikoanalysen sowie
Empfehlungen die Beseitigung von Systemri-
siken in einem oder mehreren Staaten, unter
Mitwirkung von Finanzaufsichtsbehérden,
voranzutreiben.*®* Die Empfehlungen basie-
ren auf dem ,Mittragen oder Begriinden‘—
,comply-or-explain“-Grundsatz.** Sofern dem
ESRB Informationen zur unbegrindeten Ig-
noranz oder Zuriickweisung seiner Empfeh-
lungen vorliegen, informiert der Ausschuss
neben dem Adressaten der Empfehlung auch
ECOFIN sowie die Europaische Finanzauf-
sichtsbehoérde Uber diesen Sachverhalt oder
veroffentlicht diesen, um mehr Druck ausu-
ben zu koénnen.

Zu den drei neu eingerichteten Européi-
schen Finanzaufsichtsbehodrden gehédren die
Europaische Bankenaufsichtsbehérde, die
Européische Aufsichtsbehdrde fir das Versi-
cherungswesen sowie die betriebliche Alters-
versorgung und die Europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde.®® Das zentrale
Entscheidungsorgan wird vom Rat der Auf-
seher (Board of Supervisors) gebildet. In

¥ vgl. Official Journal of the European Union (2010):
REGULATION (EU) No 1092/2010 of the European
Parliament and the Council of 24 November 2010 on
European Union macro-prudential oversight of the finan-
cial system and establishing a European Systemic Risk
Board, in: OJ EU L 331/1, S. 2f.

* Der Grundsatz wird in Organisationen als adaquates
Instrument der Corporate Governance angewandt.
Gemal dieses Grundsatzes muss ein Unternehmen/
Akteur, welcher sich ,fir ein Abweichen von einer Corpo-
rate Governance-Empfehlung entscheidet, detaillierte,
spezifische und konkrete Griinde dafiir nennen®. Weiter-
fuhrend dazu: Europaische Kommission (2011): Griin-
buch Europdischer Corporate Governance- Rahmen,
KOM(2011) 164/3.

% Ausfiihrliche Informationen finden sich auf der Home-
page der Europaischen Finanzaufsichtsbehorden.
Online: http://www.fsa.gov.uk/pages/About/What/Interna
tional/european/esas/index.shtml.
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diesem treten die Leiter der 27 nationalen
Aufsichtsbehtdrden zusammen. Zwischen den
europédischen und den nationalen Aufsichts-
behdrden findet Aufgabenteilung statt. Die
nationalen Aufsichtsbehdrden bleiben fir die
tagliche Aufsicht verantwortlich, wahrend die
Européischen Finanzaufsichtsbehérden har-
monisierende Aufgaben wahrnehmen, um die
Kooperation nationaler Akteure und die An-
wendung einheitlicher Kriterien zur Aufsicht
zu gewahrleisten. Eine zentrale Aufgabe der
Européischen Finanzaufsichtsbehérden und
des ESRB ist es, Stresstests fir Finanzinsti-
tute zu entwerfen und zu steuern, um frihzei-
tig Risiken zu identifizieren.*®

Fazit: Auf dem Weg zur européischen
Wirtschaftsregierung?

Die Unterteilung in reaktive, proaktive sowie
kontinuierlich reformierende Ldsungsansétze
hilft, Ordnung in die Debatte um eine sich
herausbildende Wirtschaftsregierung zu brin-
gen. Wahrend sich der Begriff bei den politi-
schen Akteuren in eher diffuser Form auf die
Steuerungsfahigkeit der EU bezieht, zeichnet
sich in der Realitdt eher das Fortschreiten
der Wirtschaftsintegration in der Eurozone
ab. Strittig bleibt dabei die Frage, mit wel-
chen Druckmitteln Staaten dazu angehalten
werden sollen, zur Forderung des Wachs-
tumspotentials in der EU beizutragen bzw.
eine konvergente Stabilitdtspolitik durchzu-
setzen. Daher erscheint es wenig verwunder-
lich, dass die wirtschaftspolitischen Malf3-
nahmen der EU zur Reaktion auf die Finanz-,
Wirtschafts- und Schuldenkrise so uneinheit-
lich ausgefallen sind. Bisher ist es der Union
nicht gelungen, dauerhatft die Zweifel an ihrer
Handlungsfahigkeit zu zerstreuen und den
Druck der Finanzméarkte von den Schulden-
staaten zu nehmen. Der Reformdruck auf die
EU wird weiter zunehmen und ihre Mitglied-
staaten stehen vor der schwierigen politi-
schen Frage, ob und wie weit sich die EU
bzw. die Eurozone auf dem Weg zu einer
gemeinsamen ,Wirtschaftsregierung“ aufei-
nander beziehen bzw. voneinander abgren-
zen.

% Siehe die Erklarungen zu Stresstests im Bankensektor
auf der Seite des Bundesministeriums der Finanzen.
Online: http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_
127708/DE/BMF__Startseite/Publikationen/Monatsberic
ht__des__ BMF/2011/04/analysen-und-berichte/b02-
gesamtstrategie-waehrungsunion/gesamtstrategie-
waehrungsunion.html#6.
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Von der Schulden- zur Integrations-
krise? Euro-Krisenmanagement und
europdische Integrationsdynamik

Timm Beichelt, Nicolai von Ondarza

Die Finanz- und Schuldenkrise ist fur die
Européische Union (EU) in dreifacher Hin-
sicht eine besondere Herausforderung. Ers-
tens steht mit der Stabilitéat des Euro ein zent-
rales Projekt der européischen Integration
auf dem Prifstand. Die Einfihrung der ge-
meinsamen Wahrung in nunmehr 17 EU-
Mitgliedstaaten gehodrt zu den wichtigsten
Meilensteinen der europaischen Einigung
und ist fur die Bevolkerung ein handfestes
Symbol einer funktionierenden Zusammen-
arbeit auf europdischer Ebene. Ein Scheitern
der Hilfen fir Euro-Mitgliedstaaten und — als
Konsequenz daraus — ein mogliches Ausei-
nanderbrechen des Euro wirde daher die EU
als Ganzes erheblich schwéchen. Bisher ist
es der européischen Politik trotz umfangrei-
cher Rettungspakete und der Ankindigung
von Reformen nicht gelungen, glaubwirdig
und dauerhaft den Druck der Finanzmérkte
von den betroffenen Peripheriestaaten zu
nehmen.

Zweitens stellt die notwendige Mobilisie-
rung politischer und wirtschaftlicher Mittel die
europaische Solidaritat vor eine beispiellose
Belastungsprobe. Wahrend die Nehmerlan-
der der Finanzhilfen zu schmerzhaften Spar-
programmen mit weitreichenden sozialen
Folgen verpflichtet werden, stehen fur Geber-
lander bei Rettungsprogrammen in dreistelli-
ger Milliardenhdhe die Zustimmung der eige-
nen Steuerzahler und die Kreditwirdigkeit
auf dem Spiel.! In der Folge sind die Unter-
stutzungsraten fir die Mitgliedschaft in der
EU in vielen Mitgliedstaaten deutlich gesun-
ken, wahrend EU-skeptische Parteien auf
nationaler Ebene erheblichen Aufwind erfah-
ren.?

! Schwarzer, Daniela (2011): Keine Verschnaufpause in
Sicht: Regieren und Koordinieren in der Eurozone, in:
Annegret Bendiek/Barbara Lippert/Daniela Schwarzer
(Hrsg.): Entwicklungsperspektiven der EU. Herausforde-
rungen fur die deutsche Europapolitik. Berlin: Stiftung
Wissenschaft und Politik. S. 28-39.

2 S0 sank die Gesamtzahl der Befragten in Deutschland,
welche die Mitgliedschaft in der EU als positiv bewerte-
ten, von 60 Prozent im Herbst 2009 auf 48 Prozent im
Frihjahr 2011. Vgl. Europdische Kommission (2011):
Standard Eurobarometer 75. Die 6ffentliche Meinung in
der EU. S. 34. Zum ,neuen“ EU-Skeptizismus siehe
Hartleb, Florian (2011): A Thorn in the Side of European
Elites. Bussel: Centre for European Studies.
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Drittens trifft die Eurokrise die EU in einer
Phase der Integrationsmuidigkeit. Nach dem
Scheitern des Verfassungsvertrags und der
schwierigen Ratifikation der Lissabonner
Vertragsform wollten die politischen Ent-
scheidungstrager die Union in eine konstituti-
onelle Konsolidierung fuihren. Die negativen
Referenden in Frankreich und den Nieder-
landen zum Verfassungsvertrag ebenso wie
die kritischen Verfassungsgerichtsurteile in
Deutschland und Tschechien zum Vertrag
von Lissabon haben die Grenzen der Integra-
tion auf der aktuellen legitimatorischen Basis
aufgezeigt. Weitere Anderungen des Primér-
rechts mit neuen Integrationsschritten und
den damit verbundenen schwierigen, nach
innen gerichteten Debatten will zur Zeit kaum
eine nationale Regierung in Angriff nehmen.?
Die Integrationsmidigkeit zeigt sich gerade
auch in den Debatten Uber eine Reform der
wirtschaftspolitischen Steuerung der EU, in
der die politischen Entscheidungstrager insti-
tutionelle Reformen mit der Notwendigkeit
von Vertragsanderungen von den politischen
Entscheidungstrdgern um jeden Preis ver-
mieden haben. Kurzum: Die Schuldenkrise
ist auch und gerade eine Krise der europai-
schen Integration.

Anders als in friheren Integrationskrisen
konzentriert sich die aktuelle Debatte Uber
die Bewadltigung der Eurokrise daher nur am
Rande auf eine Reform der vertraglichen
Grundlagen der Europaischen Union. Statt-
dessen stehen die finanzielle Konsolidierung
der betroffenen Staaten sowie Reformen in
der wirtschaftspolitischen Steuerung auf Ba-
sis des Lissabonner EU-Systems auf der
Tagesordnung. Die Integrationsdynamik der
Eurokrise spielt sich in der europaischen
~ragespolitik in einer Vielzahl von Einzel-
schritten im Zusammenspiel der EU-
Institutionen ab. In der Tat hat die EU mit den
Rettungspaketen und Reformprogrammen in
den letzten zwei Jahren eine beachtliche
Aktivitat entfaltet, welche die Weiterentwick-
lung der europdischen Integration maf3geb-
lich pragen werden.* Der vorliegende Artikel
soll dazu beitragen, diese Entwicklung einzu-

® Brozus, Lars/Kietz, Daniela/Ondarza, Nicolai von
(2011): Die Entwicklung des EU-Systems zwischen
Reformdruck und Integrationsmudigkeit. Mdéglichkeiten
und Grenzen des Pragmatismus. In: Annegret Ben-
diek/Barbara Lippert/Daniela Schwarzer (Hrsg.): Ent-
wicklungsperspektiven der EU. Herausforderungen fur
die deutsche Europapolitik. Berlin: Stiftung Wissenschaft
und Politik. S. 9-18.

4 Fur eine zeitliche Ubersicht zu den einzelnen MaR-
nahmen siehe den Beitrag von Berger und Ucker in
diesem Band.
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ordnen und mit Blick auf das Projekt einer
»Europaischen Wirtschaftsregierung“ zu ana-
lysieren.

Zunachst ist festzuhalten, dass sich die
politische Diskussion um die Bewaltigung der
Schuldenkrise nur begrenzt in die Kategorien
der klassischen Integrationsforschung ein-
ordnen lasst. Anders als etwa die Entstehung
der Vertragsreformen von Maastricht, Nizza
oder Lissabon sind die Reformen (bis dato)
nicht in eine langfristige Strategie zur Weiter-
entwicklung der européischen Integration im
Spannungsfeld zwischen Vertiefung und
Erweiterung eingebettet. Trotz des Umfangs
und der Bedeutung der Krise wurde bisher
bewusst vermieden, den bekannten Weg der
Integrationsgeschichte zu gehen, Struktur-
veranderungen in der EU-Politik tiber Ande-
rungen des Primarrechts zu organisieren, die
auf Regierungskonferenzen in Paketlésun-
gen ausgehandelt wurden. Stattdessen do-
minierten Ad-hoc-Treffen, auf denen auf der
Basis des Lissabon-Vertrags eine Vielzahl
von Einzelentscheidungen getroffen wurde.
Obwohl es sich mithin um eine tief greifende
Krise handelt, sind die Akteure — getrieben
von dem Ziel, zunachst die Verwerfungen auf
den Finanzmérkten zu tberwinden — im Ent-
scheidungsmodus der europaischen Tages-
politik verblieben. Das Handeln der politi-
schen Akteure auf der EU-Ebene l&sst sich
mithilfe von zwei Differenzierungen einord-
nen: einerseits mit der Unterscheidung zwi-
schen reaktiven und proaktiven Handlungs-
modi und andererseits mit der Differenzie-
rung zwischen einer intergouvernementalen
und einer supranationalen Governance-
Dimension.

Bis dato sind in der Krisenentwicklung aus
integrationspolitischer Perspektive drei Mus-
ter erkennbar. Erstens haben die Eurostaa-
ten mit Bezug auf die Schuldenkrise erst auf
Druck der Finanzmarkte in einem reaktiven
Modus in Form von Finanzhilfen gehandelt.
Als primares Entscheidungsforum hat sich
dabei zweitens der Europdische Rat erwie-
sen, sodass auch in der europaischen Ta-
gespolitik die entscheidenden Schritte von
den nationalen Staats- und Regierungschefs
intergouvernemental ausgehandelt wurden.
Drittens treffen pro-aktive Reformen hin zu
einer europdischen Wirtschaftsregierung auf
deutlich starkeren politischen Widerstand,
und wurden daher bis dato ebenfalls vor al-
lem auf souveranitatsschonende zwischen-
staatliche Koordinierung beschréankt.
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Muster 1: Krisenbewaltigung im reaktiven
Handlungsmodus

In der Einordnung des bisherigen Euro-
Krisenmanagements ist zunéchst festzustel-
len, dass die Einzelschritte der européischen
Tagespolitik in ihrem Handlungsmodus pri-
mar reaktiv gepragt waren. Es handelte sich
ganz Gberwiegend um Schritte, die als Reak-
tionen auf externen Druck seitens der Fi-
nanzmarkte und der Ratingagenturen zu
verstehen sind. Die wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten der europaischen Schuldenstaa-
ten allein kdnnen die politische Hektik der
vergangenen zwei Jahre nur unzureichend
erklaren, denn sie haben sich seit dem Be-
ginn der globalen Wirtschafts- und Finanzkri-
se im Jahre 2008 nicht fundamental veran-
dert. Das Ausmal’ der griechischen Staats-
schulden und die makro-6konomischen Un-
gleichgewichte zwischen den Eurostaaten
waren seit langem bekannt.®

Aber erst nachdem die Refinanzierungs-
kosten fir Griechenland auf dem Finanz-
markt im ersten Halbjahr 2010 auf ein unbe-
zahlbares Niveau stiegen und die Staatsan-
leihen des Landes sukzessive herabgestuft
wurden, reagierten die Eurostaaten nur
schrittweise unter zunehmenden finanzpoliti-
schen Druck. Zunachst erklarten die Staats-
und Regierungschefs der EU auf einem Son-
dergipfel des Europaischen Rates im Februar
2010 — dem ersten Treffen unter Leitung des
neuen standigen Prasidenten Herman Van
Rompuy — ,entschlossen und koordiniert zu
handeln, um die Finanzstabilitéat im gesamten
Wahrungsgebiet aufrechtzuerhalten.”” Auf
diesem ersten Sondertreffen des Europai-
schen Rates zur Schuldenkrise wurden wei-
ter reichende Reformen der EU- Wirtschafts-
politik aber von keinem der beteiligten euro-
paischen Politiker auf die Agenda gesetzt.?

Diese Demonstration von Geschlossen-
heit und Handlungsfahigkeit, Griechenland im
Notfall beizustehen, war jedoch erst nach
sehr schwierigen Verhandlungen insbeson-
dere zwischen den Staats- und Regierungs-
chefs von Deutschland und Frankreich ent-

® Berschens, Ruth (2009): EU-Finanzministerrat: Grie-
chenland beunruhigt uns sehr, in: Handelsblatt vom
9.12.20089.

" Europaischer Rat (2010): Erklarung der Staats- und
Regierungschefs der Europaischen Union (11. Februar
2010). Brussel: Européischer Rat.

® Ludlow, Peter (2010): The European Council and the
Euro Crisis, in: EuroComment. Volume 7.
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Tabelle 1: Reaktive und pro-aktive Krisenbewaltigung

Malnahmen der Krisenbewaltigung

Reaktiver Handlungsmodus

Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung

Pro-aktiver Handlungsmodus

April/Mai 2010: Finanzhilfen far

Griechenland ( 110 Mrd. €)

Mai 2010: Euro-Rettungsschirm (EFSF),
insgesamt 750 Mrd. €

o Oktober 2010: Finanzhilfen fur Irland aus
dem EFSF

o Februar 2011: Finanzhilfen fir Portugal
aus dem EFSF

Marz 2011: Beschluss fiir Europaischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM) ab 2013

Juli 2011: Zweites Paket von Finanzhilfen fir

Griechenland (109 Mrd.
Ausweitung der Kompetenzen des EFSF

Aufbau europaischer Finanzaufsichtsbehorden
zur Regulierung der Finanzmarkte

Wirtschafts- und Wachstumsstrategie “Europa
2020“ (Neuauflage Lissabon-Strategie)

~Europadisches Semester (Planung und Koor-
dinierung nationaler Haushalte)

»OiX Pack” von Gesetzgebungsvorschlagen zur
Verscharfung des Stabilitats- und Wachstums-
pakts

Euro Plus Pakt (wirtschaftspolitische Koordi-
nierung jenseits der Geld- und Haushaltspolitik

im Euro-Raum)

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis offizieller Informationen der EU.

standen. Um einen Kompromiss zu errei-
chen, wurden die Hilfszusagen zudem nicht
konkretisiert.™ Unterschiedliche Interpretatio-
nen des Gipfelergebnisses fiihrten daher in
der Offentlichkeit zu erneuten Spekulationen,
ob dieser Hilfszusage auch tatséachlich nach-
gekommen werden wiirde.

Zwei Monate spater stiegen die Refinan-
zierungskosten fur Griechenland dann erneut
prohibitiv hoch, wahrend gleichzeitig Zweifel
Uber die Zahlungsfahigkeit anderer Eurostaa-
ten aufkamen. Erst unter diesem Druck wur-
de in mehreren Sondersitzungen der Staats-
und Regierungschefs sowie der Finanz- und
Wirtschaftsminister am 2. Mai zunéchst die
Griechenlandhilfe beschlossen. Unter dem
weiter steigenden Druck auf den Finanzmark-
ten, der nun auch Staaten wie Portugal, Spa-
nien und Italien erfasste, wurde nur eine Wo-
che spater der Euro-Rettungsschirm (,Euro-
paische Finanzstabilitatsfazilitat*, EFSF) Gber
750 Mrd. € beschlossen.” Beide Beschliisse
wurden jeweils mit Verweis auf mogliche
Turbulenzen auf den Finanzmarkten von den
nationalen Regierungen schnell durch die
nationalen Parlamente gebracht. Die Finanz-
hilfen waren jeweils mit hohen Sparauflagen
fur die Nehmerlander verbunden, deren Um-

" Epd.

2 Thym, Daniel (2011): Euro-Rettungsschirm: Zwi-
schenstaatliche Rechtskonstruktion und verfassungs-
rechtliche Kontrolle, in: Européische Zeitschrift fur Wirt-
schaftsrecht, Jahrgang 2011, S. 167-171.
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setzung von einer Troika aus der EU-
Kommission, der Europdischen Zentralbank
(EZB) und dem Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) Uberwacht wird.

Die Finanzhilfen erfolgten mithin mit ei-
nem wiederkehrenden Muster: politische
Akteure versuchten, auf stetig steigenden
Druck der Finanzmarkte zu reagieren. Ziel
dieser reaktiven Politik war es, die Finanz-
markte zu beruhigen und durch die Spar-
zwange Anreize flr langfristige Strukturre-
formen auf nationaler Ebene zu schaffen. Ein
Problem bestand (und besteht bis heute) in
der latenten Delegitimierung politischer Ak-
teure gegenuber marktwirtschaftlichen Kraf-
ten, die sich nicht nur nationalen Regelungs-
anspriichen entziehen, sondern auch interna-
tional kaum zu kontrollieren sind.

Darlber hinaus wurde jedoch (und bleibt
bis heute) klar, dass die reaktiven Teilschritte
nicht in der Lage waren, die Schuldenkrise
einzudammen oder gar zu beenden. So
mussten im Oktober 2010 Irland und im Ja-
nuar/Februar 2011 Portugal auf den Euro-
Rettungsschirm zuriickgreifen. Im Juli 2011
hatte ein zweites Finanzhilfepaket fir Grie-
chenland unter Beteiligung der Euro-Staaten
sowie des IWF zu folgen.” Folglich haben die

18 Zusatzlich beteiligten sich jeweils auch Nicht-
Eurostaaten an den finanziellen Hilfen. So hat sich etwa
Grof3britannien an den Finanzhilfen fur Irland beteiligt,
wahrend sich Polen und Schweden auf freiwilliger Basis
am EFSF beteiligen wollen. Siehe European Financial
Stability Facility (2011): Frequently Asked Questions.




MES-Perspektiven 01/2011

geschilderten MaRnahmen der EU und den
betreffenden Staaten durch eine Bekampfung
der Symptome lediglich ,Zeit erkauft®, welche
mit langfristigen Reformen der strukturellen
Defizite in der Eurozone genutzt werden soll-
ten.”

Muster 2: Die Renaissance
intergouvernementaler Aushandlung

Ein besonders deutliches Beispiel fir die
deutsch-franzdsische Agenda-Setzung war
der bilaterale Gipfel von Merkel und Sarkozy
in Deauville im Oktober 2010, in dem diese
die Grundlagen fir den Euro Plus Pakt, die
priméarrechtliche Verankerung des ESM und
die Reform des Stabilitats- und Wachstums-
paktes gesetzt haben. Auch die Griechen-
landhilfen und die Entwicklung des EFSF
gingen jeweils auf deutsch-franzdsische
Kompromisse zurtick, die dann von den an-
deren Euro- und EU-Mitgliedstaaten weitge-
hend unverandert akzeptiert wurden. Der
neue standige Président des Europaischen
Rates Van Rompuy konnte dabei vor allem
als Mittler wirken, der Kompromisse zwi-
schen den Staats- und Regierungschefs
aushandelt.”® Als primares Entscheidungsfo-
rum der europdischen Staatsschuldenkrise
erwies sich das Gremium der nationalen
Staats- und Regierungschefs, der Européi-
sche Rat. Dies verdient insofern besondere
Beachtung, als dass das europdische Ver-
tragswerk fir die Bewaltigung von Haus-
haltskrisen einzelner Staaten durchaus ande-
re Institutionen kennt, die das Zusammen-
spiel des Rates sowie der Kommission in den
Mittelpunkt stellen. Im Europaischen Rat wird
mit Konsens entschieden, d.h. alle Mitglied-
staaten verfugen uber ein Vetorecht.

Eine wichtige Rolle nahm der erste stan-
dige Prasident des Europaischen Rates,
Herman Van Rompuy, ein. Im Laufe der Kri-
se berief er mehrere Sondersitzungen der

Online verfugbar: http://www.efsf.europa.eu/attachment/
fag_en.pdf (Zugriff am 5.09.2011).

1 So etwa Bundeskanzlerin Merkel nach Verabschie-
dung des EFSF: ,Wir haben damit nicht mehr gemacht,
als dass wir uns Zeit gekauft haben, die Unterschiede in
der Wetthewerbsfahigkeit und in den Haushaltsdefiziten
der einzelnen Eurolander in Ordnung zu bringen.“ Siehe
Merkel, Angela (2010): Rede vom 16.5.2010. Berlin:
Bundeskanzleramt.  Online  verfugbar: http:/fww
w.bundesregierung.de/nn_1272/Content/DE/Rede/2010/
05/2010-05-16-dgb.html (Letzter Zugriff: 5.9.2011).

* Ondarza, Nicolai von (2011): Koordinatoren an der
Spitze? Politische Fihrung in den reformierten Struktu-
ren der Europdischen Union. Berlin: Stiftung Wissen-
schaft und Politik.
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Staats- und Regierungschefs der Eurozone
ein.** Auf diesen Treffen wurden etwa die
Rettungspakete fur Griechenland oder die
Ausweitung des EFSF beschlossen. Das
Européische Parlament hingegen war an
diesen Beschliissen in keiner Weise beteiligt,
zumal die Rettungspakete und der EFSF
rechtlich auRBerhalb der EU-Strukturen umge-
setzt werden.” Supranationale Akteure wie
der Prasident der Kommission, der Europai-
schen Zentralbank und des Europaischen
Rates selbst waren zwar an diesen Beratun-
gen beteiligt. Die Entscheidungen wurden
aber allein von den nationalen Staats- und
Regierungschefs getroffen, die zudem die
Ressourcen fiir die Rettungspakete zur Ver-
figung stellen mussten.

Ebenfalls fir einen intergouvernementa-
len Charakter spricht, dass als dominierende
Akteure bei der Beschlussfassung der Ret-
tungspakete zwei nationale Akteure benannt
werden konnen, namlich der franzésische
Staatsprasident Nicolas Sarkozy und die
deutsche Bundeskanzlerin Angela Merkel.
Als gréRte Wirtschaftsmachte innerhalb der
Eurozone stellen Deutschland und Frank-
reich zusammen fast 50% der Finanzmittel
fur die Rettungspakete zur Verfigung. Die-
ses wirtschaftliche Gewicht kdnnen sie poli-
tisch in den intergouvernementalen Verhand-
lungen hinter den verschlossenen Tiren des
Européaischen Rates besonders gut ausspie-
len.

Muster 3: Pro-aktive Reformen und
supranationale Elemente mit ungewissen
Verwirklichungschancen

Mit fortschreitender Verscharfung und Aus-
weitung der Schuldenkrise auf weitere Euro-
staaten wurde deutlicher, dass die Schulden-
krise nicht allein auf Solvenz- bzw. Liquidi-
tatsprobleme der einzelnen Schuldenstaaten
zuriickzufiihren ist, sondern auch durch mak-
ro-6konomische Ungleichgewichte und struk-
turelle Defizite in der wirtschaftspolitischen
Steuerung der Eurozone verstarkt wurde.*

® Sowohl 2010 als auch 2011 wurden bis dato zwei
Sondersitzungen der Staats- und Regierungschefs der
Eurozone durchgefihrt.

" Hade, Ulrich (2011): Rechtsfragen der EU-
Rettungsschirme, in: Zeitschrift fir Gesetzgebung, Jahr-
gang 2011, Nr. 1, S. 1-30.

'8 Dullien, Sebastian (2010): Ungleichgewichte im Euro-
Raum. Akuter Handlungsbedarf auch fur Deutschland.
Bonn: Friedrich-Ebert-Stiftung.
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Tabelle 2: Politische Steuerung der Rettungs- und Reformpakete im Euro-Krisenmanagement

Reaktiv Proaktiv
Politische Steuerung durch | Griechenland- Wirtschafts- und Wachs-
zwischenstaatliche Koordinierung Rettungsschirm tums-strategie Europa 2020
EFSF Européaisches Semester
ESM Euro Plus Pakt

Politische Substanzielle -
Steuerung mit | Mitwirkung der
Beteiligung der | Kommission

EU-Institutionen

Verscharfung des Stabili-
tats- und Wachstumspakts
(,Six Pack")

Beteiligung des | -
Parlaments

MalRnahmen zur Regulie-
rung der Finanzmarkte

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Dennoch zeichnen sich proaktive Reformen,
die angesichts der hohen Verflechtung im
europaischen Wirtschaftsraum zwingend in
einer supranationalen Konstellation entschie-
den werden mussten, bisher nur am Horizont
ab. Alle Reformvorschlage hin zu einer ,\Wirt-
schaftsregierung” in der Eurozone (vgl. Ta-
belle 1) sind auf deutlich mehr politischen
Widerstand gestof3en als die Finanzhilfen fir
europaische Schuldenstaaten.

Anders als die Rettungspakete wirde die
Entwicklung hin zu einer Wirtschaftsregie-
rung den Transfer weiterer Souveranitats-
rechte an die europaische Ebene verlangen.
Insbesondere in der mit der Schuldenkrise
verbundenen nationalen  Haushaltspolitik
steht eine solche Souveranitatsabgabe im
Widerspruch mit den Budgetrechten der nati-
onalen Parlamente. Zudem besteht die
Schwierigkeit, dass fir eine starker verge-
meinschaftete Wirtschafts- und Finanzpolitik
erhebliche Unterschiede zwischen den Mit-
gliedstaaten zusammengebracht werden
missten.” Auch in den langfristigen Refor-
men der wirtschaftspolitischen Steuerung
haben sich daher bislang souveranitatsscho-
nende Anséatze durchgesetzt, die priméar auf
eine Koordinierung der Wirtschaftspolitiken
der Mitgliedstaaten auf freiwilliger Basis set-
zen.

Wenn die einzelnen Reformschritte der
EU seit Beginn der Schuldenkrise hinsichtlich
ihrer Governance-Dimension eingeordnet
werden (siehe Tabelle 2), zeigt sich deutlich,
dass lediglich der kleinere Teil der Uber die
akute Krise hinaus wirkenden MaRnahmen in
einem Steuerungsmodus stattfindet, der die
supranationalen EU-Institutionen umfanglich
einbezieht. So setzt die im Juni 2010 be-

% Fir einen Vergleich der unterschiedlichen ordnungs-
politischen Ansatze Deutschlands und Frankreichs,
siehe den Beitrag von Lechevalier in diesem Band.

schlossene Wirtschafts- und Wachstumsstra-
tegie der EU, ,Europa 2020% zwar gemein-
same Ziele, auf deren Basis die Kommission
jahrlich Reformvorschlage fur die Mitglied-
staaten vorlegen soll. Die Umsetzung dieser
Reformprogramme bleibt aber allein den
Mitgliedstaaten Uberlassen, die dementspre-
chend weiterhin ihre nationalen Prioritaten
setzen.”

Eng damit verknipft ist die Einfiihrung
des sogenannten ,Europdischen Semesters*
zur besseren Koordinierung der Haushaltspo-
litik in der EU. Auch hier gilt das Primat der
nationalen Politik, da die Entscheidungen
Uber den nationalen Haushalt weiterhin sou-
veran von den jeweiligen Parlamenten getrof-
fen werden.

Als drittes Element wurde im Méarz 2011
der Euro-Plus-Pakt zur engeren wirtschafts-
politischen Koordinierung der 23 beteiligten
Staaten® geschlossen. Ziel des Paktes ist es,
zwischen den teilnehmenden Staaten eine
héhere Konvergenz in der Wettbewerbsfa-
higkeit zur erreichen, die ebenfalls tGber nati-
onale Reformprogramme umgesetzt werden
soll.

Alle drei Elemente zur wirtschaftspoliti-
schen Steuerung — Europa 2020, Européi-
sches Semester, Euro Plus Pakt — beruhen
damit auf dem Prinzip der zwischenstaatli-
chen Koordinierung, deren Ziele nur mit der
freiwilligen Beteiligung der EU-
Mitgliedstaaten umzusetzen sind. Sie sind
damit weit entfernt von einer ,Wirtschaftsre-
gierung®, die verbindlich die Wirtschafts- und
Finanzpolitik in der EU setzen kdnnte.
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Européischer Rat (2010): Schlussfolgerungen des
Européischen Rates von Juni 2010. Briissel: Européi-
scher Rat.

22 Neben den 17 Euro-Staaten haben sich Bulgarien,
Danemark, Lettland, Litauen, Polen und Ruméanien am
Pakt beteiligt.
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Supranationale Elemente werden jedoch
immer dann in den Entscheidungsverfahren
gestarkt, wenn fur strukturelle Reformen Ge-
setzgebungsprozesse notwendig sind und
damit rechtlich festgelegte Beteiligungsrechte
von Kommission und/oder Parlament zur
Geltung kommen. So ist die Kommission auf
Grund ihres Initiativmonopols in der Gesetz-
gebung mafRgeblich bei der Erstellung von
Empfehlungen an die Mitgliedstaaten im
Rahmen von Europa 2020 sowie dem Euro-
paischen Semester beteiligt. Vor allem aber
konnten die MaRnahmen zur verbesserten
Regulierung der Finanzmarkte nur Uber das
ordentliche Gesetzgebungsverfahren be-
schlossen werden, bei dem das Europaische
Parlament gegeniiber den nationalen Regie-
rungen im Rat gleichgestellt ist. Hier konnten
die Abgeordneten beispielsweise durchset-
zen, dass die neuen Finanzaufsichtsbehor-
den Durchsetzungsbefugnisse gegenuber
ihren nationalen Pendants bekommen ha-
ben.”

Zuletzt wurde in der Reform der wirt-
schaftspolitischen Steuerung eine Uberarbei-
tung bzw. Erweiterung des Stabilitats- und
Wachstumspaktes (SWP) beschlossen. Die-
se wurde zwar in der intergouvernemental
organisierten ,Van Rompuy Task Force* vor-
bereitet, in der neben den nationalen Regie-
rungen aber auch die Europdische Zentral-
bank und die Kommission vertreten waren.
Die eigentliche Initiative mit insgesamt sechs
Gesetzgebungsvorschlagen (,Six Pack®) fir
die rechtliche Umsetzung der in der Task
Force verhandelten Verscharfung des Paktes
kam ebenfalls von der Kommission. Diese
hat ihre Initiativen noch vor Abschluss der
Task Force vorgelegt.

Fur die Verortung im supranationalen
Modus spricht auch, dass vier der sechs
unterbreiteten Malinahmen unter das ordent-
liche Gesetzgebungsverfahren fallen.” Das

% Kietz, Daniela/Ondarza, Nicolai von (2010): Das neue
Selbstbewusstsein des Europaischen Parlaments. Ber-
lin: Stiftung Wissenschaft und Politik.

* Das ,Six Pack® besteht aus Gesetzesinitiativen der
Kommission fir finf Verordnungen und einer Regulie-
rung, mit denen der Stabilitits- und Wachstumspakt
praventiver werden soll, makro-6konomische Ungleich-
gewichte in die Uberwachung der Wirtschaftspolitik
aufgenommen sowie Sanktionen leichter und friher
maoglich werden sollen. Vier der Gesetzesvorschlage —
die Verordnung zur Starkung der préaventiven Kompo-
nente des SWP, die Verordnung zur Anderung der
korrektiven Komponente des SWP sowie zwei zur Ver-
meidung und Korrektur makro-ékonomischer Ungleich-
gewichte — fallen unter das ordentliche Gesetzgebungs-
verfahren. Siehe: Europaische Kommission (2010):
Wirtschaftspolitische Steuerung in der EU: Kommission
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Parlament verfiigt hier also wie bei dem Auf-
bau der Finanzmarktregulierungsbehdrden
Uber volles Mitspracherecht. Die Parlamenta-
rier konnten nicht nur eine Verhandlung aller
sechs Vorschlage im Paket erreichen, son-
dern auch darauf drangen, quasi-
automatische Sanktionen im Stabilitats- und
Wachstumspakt einzufthren.”® Es konnte
sich somit gegeniiber den Mitgliedstaaten im
Rat mit dieser Position durchsetzen und die
auf rein intergouvernementale Koordinierung
ausgerichteten Elemente— wie das Européi-
sche Semester—in ihrer Verbindlichkeit ge-
geniber der nationalen Politik erheblich stér-
ken (siehe hierzu auch den Beitrag von Hade
in diesem Band).

Fazit: Eurozone zwischen intergouver-
nementaler Krisendynamik und
wirtschaftspolitischer Steuerung

Unbestritten hat die Krise eine grof3e Dyna-
mik in der EU hervorgerufen, welche die Wei-
terentwicklung der europdischen Integration
pragen wird. Der externe Druck von Finanz-
marktakteuren und Ratingagenturen hat den
Blick auf makrotkonomische Ungleichge-
wichte und strukturelle Defizite in der EU und
insbesondere in der Eurozone gelenkt. Nach
der Finanz-, Wirtschafts- und Schuldenkrise
hat sich die Entwicklung auch zu einer Krise
der europaischen Integration ausgewachsen.
Die européische Politik hat auf diese Heraus-
forderung zunéchst vor allem mit finanziellen
Hilfen flir die Schuldnerstaaten reagiert, wel-
che ihnen und der EU als Ganzes die Zeit
verschaffen sollen, langfristige Reformen zu
implementieren.

Die Analyse der bisherigen Rettungspake-
te und Reformmal3nahmen hat gezeigt, dass
im Krisenmanagement auch in der europai-
schen Tagespolitik die Mitgliedstaaten als
.Herren der Vertrage“, repréasentiert durch
ihre nationalen Regierungen, die zentralen
Beschliisse in intergouvernementaler Manier
ausgehandelt haben. Vor allem die finanziel-
len Hilfen fur Griechenland, Irland und Portu-
gal ebenso wie der Eurorettungsschirm EFSF

legt umfassendes Legislativpaket vor.  Online:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referenc
e=IP/10/1199 (Zugriff am 12.09.2011).

% Der Ausdruck “quasi-automatisch” beschreibt ein
umgekehrtes Entscheidungsverfahren zur Verhangung
von Sanktionen. Demnach sollen Sanktionen auf Vor-
schlag der Kommission automatisch verhangt werden,
solange nicht eine Mehrheit der Mitgliedstaaten im Rat
gegen die Sanktionen stimmt. Dieser Prozess soll die
politischen Kosten erhéhen, wenn ein betroffener Mit-
gliedstaaten Sanktionen gegen sich verhindern méchte.



MES-Perspektiven 01/2011

und ab 2013 der ESM wurden von den
Staats- und Regierungschefs im Europai-
schen Rat festgelegt. Ebenso wie bei einer
Priméarrechtsdnderung Uber eine Regie-
rungskonferenz waren die supranationalen
EU-Organe — die Kommission und das Euro-
paische Parlament—bei diesen Beschlissen
nur am Rande beteiligt. Bei den langfristigen
Reformen hingegen konnten sie zumindest
dann, wenn im EU-Rahmen das ordentliche
Gesetzgebungsverfahren Anwendung fand,
das Initiativmonopol der Kommission bzw.
die Mitbestimmungsrechte des Parlaments
geltend machen.

Die einzelnen Reformschritte haben auf
Grund ihrer intergouvernementalen Pragung
und der Ablehnung von Priméarrechtséande-
rungen den Transfer weiterer Souveranitats-
rechte auf die européische Ebene umgan-
gen. In ihrer Gesamtheit ergeben sie den-
noch, dass die wirtschaftspolitische Steue-
rung zu einem weitaus gréBeren MalRe als
bisher européisch koordiniert wird. Trotzdem
konnten die Reformen und Rettungspakete
das Vertrauen der Finanzmarkte bislang nicht
wiedergewinnen. Mit zunehmender Dauer
werden daher auch in der europaischen Ta-
gespolitik Forderungen von politischen Ent-
scheidungstragern laut, zur friheren Metho-
de der Integration zuriickzukehren und fur
langfristige Reformen Anderungen des EU-
Primarrechts und neue Souveranitatstrans-
fers wieder auf die Agenda zu setzen.
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Rechtliche Aspekte der europaischen
Schuldenkrise: Zwischen europai-
scher KompetenzanmaRung und
nationaler Kontrolle

Ulrich Hade

Die geplante Vertragsanderung —
Art. 136 Abs. 3 AEUV

Der Europdische Rat hat auf seiner Tagung
am 24./25.Mérz 2011 beschlossen, Art. 136
AEUV einen Absatz 3 mit dem folgenden
Wortlaut anzufiigen: “Die Mitgliedstaaten,
deren Wahrung der Euro ist, kdnnen einen
Stabilitdtsmechanismus einrichten, der akti-
viert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die
Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets insge-
samt zu wahren. Die Gewahrung aller erfor-
derlichen Finanzhilfen im Rahmen des Me-
chanismus wird strengen Auflagen unterlie-
gen." Die Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsraums planen, auf dieser Basis
einen Européaischen Stabilithitsmechanismus
(ESM) zu schaffen, der als dauerhafte Ein-
richtung den nur voribergehend errichteten
Européischen  Finanzstabilisierungsmecha-
nismus (EFSM) ablésen soll.

Diese Vertragsanderung ermachtigt in
dieser Weise vorzugehen. Gleichzeitig gibt
der neue Art. 136 Abs. 3 AEUV vor, dass die
Aktivierung dieses Mechanismus’ nur unter
engen Voraussetzungen zulassig ist, ndmlich
dann, ,wenn dies unabdingbar ist, um die
Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets insge-
samt zu wahren®. Die Stabilitdt des Euro-
Wahrungsgebiets dirfte nicht allein dann
gefahrdet sein, wenn die Eurowédhrung an
sich unmittelbar und akut bedroht ist. Viel-
mehr dirften die Voraussetzungen ausrei-
chen, deren Vorliegen die Mitgliedstaaten
schon bei ihren Hilfen fiir Griechenland und
der Schaffung des Rettungsschirms ange-
nommen haben. Sowohl die Erwagungs-
grinde 5 und 8 der Verordnung (EU)
Nr. 407/2010 zur Einfihrung eines Europdi-
schen FinanzstabiIisierungsmechanismusl
als auch § 1 Abs. 1 des deutschen Gesetzes
zur Ubernahme von Gewahrleistungen im
Rahmen eines europdischen Stabilisie-
rungsmechanismus vom 21.5.2010 (Stab-
MechG)” stellen insoweit auf die Finanzsta-
bilitat ab. Diesen Begriff kann man im Sinne
der Definition der Bundesbank ,als die Fa-

! ABI. 2010 Nr. L 118/1.
2BGBI. 2010 1 S. 627.
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higkeit des Finanzsystems, seine zentrale
makrotkonomische Funktion - insbesondere
die effiziente Allokation finanzieller Mittel und
Risiken sowie die Bereitstellung einer leis-
tungsfahigen Finanzinfrastruktur - jederzeit
reibungslos zu erflllen, und dies gerade auch
in Stresssituationen und in strukturellen Um-
bruchphasen*® verstehen.

Mit dieser Vertragséanderung erhalt die
Union keine zusatzlichen Hoheitsrechte.
Vielmehr handelt es sich um eine Erméchti-
gung fur die Mitgliedstaaten zu einem Tatig-
werden auflerhalb des EU-Rahmens. Der
Entwurf des ESM-Vertrags sieht in seinem
Art. 1 Abs. 1 denn auch vor: ,Durch diesen
Vertrag richten die Vertragsparteien unterei-
nander eine internationale Finanzinstitution
ein, die den Namen "Europaischer Stabili-
tatsmechanismus" (ESM) tragt. Der ESM
soll seinen Sitz in Luxemburg haben und
eigene Rechtspersonlichkeit erhalten. ESM-
Mitglieder kdnnen nur die Mitgliedstaaten mit
Eurowahrung sein. Die Mitgliedstaaten grin-
den demnach eine neue internationale Orga-
nisation neben der EU. Grundséatzlich ist
dafir keine Ermachtigung durch den geplan-
ten Art. 136 Abs. 3 AEUV notwendig; denn
die Mitgliedstaaten handeln auf3erhalb der
EU und sind insoweit in der Gestaltung ihrer
auB3enpolitischen Beziehungen prinzipiell frei.
Allerdings sind sie zugleich verpflichtet , das
Unionsrecht zu beachten. Insoweit erscheint
jedenfalls nicht von vornherein ausgeschlos-
sen, dass sich aus Art. 122 Abs. 2 AEUV
eine Sperrwirkung fir die Einrichtung dauer-
hafter Instrumente der Mitgliedstaaten, die in
Widerspruch zur No-bail-out-Klausel des
Art. 125 AEUV stehen, herleiten lassen kénn-
te.

Insoweit hat der neue Art. 136 Abs. 3
AEUV zumindest eine klarende Funktionen.
Er verdeutlicht, dass die Mitgliedstaaten be-
rechtigt sind, den ESM zu errichten. Indem er
aulRerdem diese Befugnis der Mitgliedstaaten
im Primérrecht der Union verankert, bringt er
zum Ausdruck, dass die dort vorgesehenen
MaRRnahmen selbst dann zuldssig sind, wenn
sie ansonsten mit dem Haftungsausschluss
des Art. 125 AEUV in Konflikt kommen kénn-
ten. Ohne die Vertragsanderung wirde die
Errichntung des ESM zu einer steten Grat-
wanderung werden. Obwohl die neue Vor-
schrift wohl nicht zwingend erforderlich wére,
ist sie doch zumindest zur Klarung der

3 Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2010,
November 2010, S. 7.
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Rechtslage der bisherigen eher unklaren
Situation vorzuziehen.

Die geplanten Sekundarrechtsakte:
Spagat zwischen wiinschenswerten
Verbesserungen und Vertragsbruch

Es wird spannend genug werden, ob alle
27 Mitgliedstaaten der Vertragsanderung
zustimmen und sie ratifizieren. Weitere Ande-
rungen wollte man nicht wagen, weil zu be-
furchten ist, dass sie noch schwerer durch-
zusetzen waren als diese eine begrenzte
Ergénzung des AEUV. Dennoch sind die EU-
Organe fest entschlossen, weitere inhaltliche
Anderungen des Unionsrechts zu beschlie-
Ren. Die Rede ist hier von dem sogenannten
“Six Pack®, also einem Paket von mehreren
Sekundarrechtsakten, durch die die wirt-
schafts- und haushaltspolitische Koordinie-
rung4 und Uberwachung effektiver werden
soll.

In den Schlussfolgerungen des Européi-
schen Rates vom Marz 2011 heildt es dazu:
.Das Paket der sechs Gesetzgebungsvor-
schlage zur wirtschaftspolitischen Steuerung
ist von zentraler Bedeutung fir die Sicher-
stellung einer verscharften Haushaltsdisziplin
und die Vermeidung Uberméafiger makrodko-
nomischer Ungleichgewichte. Es umfasst
eine Reform des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts mit dem Ziel, die Uberwachung
der Haushaltspolitik zu verscharfen und
Durchsetzungsmafnahmen konsequenter
und friher anzuwenden, sowie neue Vor-
schriften fir die nationalen haushaltspoliti-
schen Rahmen und eine neue Uberwachung
makrotkonomischer Ungleichgewichte.“5

Viele der geplanten neuen MalRhahmen
scheinen 6konomisch sinnvoll. Es durfte sich
Uberwiegend um Verbesserungen gegeniber
der aktuellen Lage handeln. Dass sich alle
diese MaRnahmen auf der Basis des gelten-
den Vertragsrechts umsetzen lassen, er-
scheint aber sehr zweifelhaft. Soweit es da-
rum geht, insbesondere in Art. 126 AEUV
vorgesehene Verfahren zu andern und Sank-
tionen zeitlich vorzuziehen oder neu einzu-
fuhren, wird das ohne Vertragsanderung
nicht moglich sein. Art. 136 Abs. 1 AEUV, auf
den man diese MaRBnahmen stitzen will,
reicht als Rechtsgrundlage nicht aus. Diese

* Dokumente KOM(2010) 522-527 endgliltig. Vgl. hierzu
den Beitrag von Berger/Ucker in diesem Band.

® Siehe http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms
_data/docs/pressdata/de/ec/120313.pdf, dort S. 5 (down-
load am 18.8.2011).
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erst durch den Vertrag von Lissabon einge-
fuigte Vorschrift erméchtigt den Rat, Mal3-
nahmen zu erlassen, um die Koordinierung
und Uberwachung der Haushaltsdisziplin zu
verstarken. Diese MalRnahmen muissen aber
mit ,den einschlagigen Bestimmungen® in
Einklang stehen. Gemeint sein kdnnen in
diesem Zusammenhang nur die Art. 121 und
126 AEUV. Deshalb sind inhaltliche Abwei-
chungen von diesen Vorschriften durch zu-
satzliche und vorgezogene Sanktionen oder
ein anderes als das bisher festgelegte Ab-
stimmungsverfahren ohne Vertragsanderung
nicht zul‘cissig.6 Vor diesem Hintergrund
scheinen die rechtlichen Fundamente dieser
an sich winschenswerten Verédnderungen
nicht tragféhig genug.

Die nationale Komponente:
Die EU unter der Aufsicht des
Bundesverfassungsgerichts

Am 7. September 2011 entschied das Bun-
desverfassungsgericht tber die so genann-
ten Euro-Verfassungsbeschwerden, die sich
gegen die Griechenlandhilfen und den Ret-
tungsschirm wandten. Wie nach den ab-
schlagigen Entscheidungen Uber die in den
gleichen Verfahren gestellten Antrdge auf
Eilrechtsschutz und dem Verlauf der mundli-
chen Verhandlung am 4.7.2011 zu erwarten
war, hatten die Verfassungsbeschwerden
keinen Erfolg. Das Bundesverfassungsge-
richt beurteilte sie weitgehend als unzulassig.
Als zuldssig sah das Gericht allein die Riige
an, die entsprechenden Bundesgesetze stell-
ten ,eine Verletzung der dauerhaften Haus-
haltsautonomie des Bundestages“ dar.’
Insoweit waren die Verfassungsbeschwerden
dann jedoch unbegrindet. Das Bundesver-
fassungsgericht stellte fest, der Bundestag
habe ,sein Budgetrecht nicht in verfassungs-
rechtlich unzuldssiger Weise entleert und
damit den substantiellen Bestimmungsgehalt
des Demokratieprinzips missachtet*.?

Obwohl das Gericht die Verfassungsbe-
schwerde damit insgesamt zuriickwies, er-
richtete es zugleich neue Hirden flir kinftige
HilfsmaRnahmen. Es stellte fest, ,aus der
demokratischen Verankerung der Haushalts-
autonomie [folge], dass der Bundestag einem
intergouvernemental oder supranational ver-

® Ausfuhrlich dazu Hade, Ulrich (2011): Art. 136 AEUV -
eine neue Generalklausel fur die Wirtschafts- und Wah-
rungsunion?, in: Juristenzeitung (JZ), S. 333 ff.

" BVerfG, 2 BVR 987/10 vom 7.9.2011, Absatz-Nr. 93.
8 BVerfG, 2 BVR 987/10 vom 7.9.2011, Absatz-Nr. 133.
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einbarten, nicht an strikte Vorgaben gebun-
denen und in seinen Auswirkungen nicht
begrenzten Birgschafts- oder Leistungsau-
tomatismus nicht zustimmen darf, der — ein-
mal in Gang gesetzt — seiner Kontrolle und
Einwirkung entzogen ist.“> Fir den geplanten
ESM bedeutet das, dass solche Automa-
men zu vermeiden sind, wenn nicht riskiert
werden soll, dass neue Verfassungsbe-
schwerden zu fur Bundesregierung und Bun-
destag ungiinstigeren Ergebnissen kommen.
Finanzhilfen fir von der Zahlungsunfahigkeit
bedrohte EU-Mitgliedstaaten bleiben aber im
Umkehrschluss mdglich, wenn sie konditio-
niert sowie in ihren finanziellen Auswirkungen
begrenzt sind und wenn die wesentlichen
Entscheidungen der Kontrolle des Deutschen
Bundestages unterliegen.

Die Pflicht, sich um das Einvernehmen
des Parlaments zu bemihen, wie es bisher in
8 1 Abs. 4 StabMechG vorgesehen ist, wird
dazu aber klnftig nicht mehr ausreichen. Das
Bundesverfassungsgericht fordert, dass je-
weils die vorherige Zustimmung erfolgt. Be-
willigen muss aber nicht zwingend das Ple-
num des Bundestages; das Einverstdndnis
des Haushaltsausschusses reicht insoweit
aus.”® Das Bundesverfassungsgericht hat
aullerdem die Klausel in 8 1 Abs. 4 Satz 3
StabMechG akzeptiert, wonach in zwingen-
den Fallen eine nachtragliche Unterrichtung
des Haushaltsauschusses ausreicht.'’ Auf
den ESM angewendet sichern beide Zuge-
standnisse, dass die Handlungsfahigkeit des
kinftigen Stabilitatsmechanismus in Eilfallen
gewabhrt bleiben sollte.

Fazit

Der neue Art. 136 Abs. 3 AEUV st rechtlich
wohl nicht zwingend erforderlich, aber hilf-
reich, um Zweifel an der Kompetenz der Mit-
gliedstaaten und der Vereinbarung mit der no
bail-out-Klausel des Art. 125 AEUV auszu-
raumen.

Die inhaltlich grundsétzlich begrifens-
werten Anderungen auf der Sekundarrechts-
ebene sind aus rechtlicher Sicht sehr zurtick-
haltend zu beurteilen. Fir das sogenannte
,SiX Pack® ware eigentlich eine Vertragsan-
derung erforderlich. Es ist kein guter Weg,
wenn man materielle Veranderungen der
Unionsvertrage ohne das dafiir vorgesehene

° BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7.9.2011, Absatz-Nr. 127.
% BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7.9.2011, Absatz-Nr. 141.
" BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7.9.2011, Absatz-Nr. 141.
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Verfahren erreichen mochte. Ein solches
Vorgehen, das man als Kompetenzanma-
Bung verstehen kénnte, verstarkt auRerdem
das Konfliktpotential zwischen EU-Organen
und dem Bundesverfassungsgericht. Es wére
fur die weitere Entwicklung der Union und der
Européischen Vertrdge wesentlich besser,
auf sicheren Rechtsgrundlagen zu arbeiten.

Anders stellt sich die rechtliche Situation
bei den HilfsmaRnahmen fir bedrohte Mit-
gliedstaaten dar. Das Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts vom 7.9.2011 hat die bishe-
rigen Finanzhilfen aus der Sicht des deut-
schen Verfassungsrechts gebilligt."> Die neu-
en Beteiligungsrechte des Bundestages wer-
den das Verfahren zwar nicht einfacher ma-
chen; ein wirkliches Hindernis fur den geplan-
ten Europaischen Finanzstabilitatsmecha-
nismus sollten sie aber nicht darstellen.

2 Zur unionsrechtlichen Beurteilung: Héade, Ulrich

(2010): Die europaische Wahrungsunion in der internati-
onalen Finanzkrise - An den Grenzen europaischer
Solidaritat?, in: Europarecht (EuR), S.854 ff.; ders.
(2011): Rechtsfragen der EU-Rettungsschirme, in: Zeit-
schrift fur Gesetzgebung (ZG), S.1 ff.
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Zur Krisenreaktion der EU

Petra Erler

Seit Ausbruch der Finanz-, Wirtschafts- und
Schuldenkrise hat die EU ein ganzes Bindel
an Malhahmen zur finanziellen Unterstit-
zung einzelner EU-Staaten und zur Reform
der wirtschaftspolitischen Steuerung be-
schlossen. Dennoch ist es der EU und ihren
Mitgliedstaaten bislang nicht gelungen, dau-
erhaft den Druck der Finanzmarktakteure von
einzelnen Schuldenstaaten zu nehmen und
das Vertrauen in ihre finanz- und wirtschafts-
politische Handlungsfahigkeit wiederherzu-
stellen. Die EU bleibt damit von den Méarkten
getrieben. Die daraus erwachsenden Konso-
lidierungsmalBhahmen aber stellen eine ein-
deutige Gefahr fir den sozialen Zusammen-
halt in der Union dar.

Diese Situation lasst sich auf eine Reihe
von Schwéachen zurtckfihren. Erstens ist
festzuhalten, dass neben den Divergenzen
zwischen den EU-Mitgliedstaaten (ein-
schlieBBlich zwischen den Teilnehmern der
Eurozone), die reale wechselseitige Verflech-
tung und die damit verbundene wechselseiti-
ge Beeinflussung volkswirtschaftlicher Ent-
wicklungen bei allen Beteiligten zu geringe
Beachtung findet. Die unterschiedliche Wett-
bewerbsfahigkeit der Mitgliedstaaten verur-
sacht 6konomische und finanzielle Verwer-
fungen, fiir deren Uberwindung keine Instru-
mente geschaffen wurden. Gravierende
Mangel sind auch hinsichtlich wirtschaftspoli-
tischer Expertise und Kenntnissen in vielen
Mitgliedstaaten feststellen. Hinzu kommt die
fehlende nationale Verantwortungstibernah-
me fur die Durchsetzung von gemeinsamen
Reformzielen der EU. Dies spiegelt sich unter
anderem in der Tatsache wider, dass 24 von
27 Mitgliedstaaten nicht stabilitdtspaktkon-
form sind.

Zweitens ist es der EU mit ihren neuen
Verfahren bisher nicht gelungen, qualitative
Fortschritte gegentber der friheren Lissa-
bon-Strategie® zu erreichen. Zwar kann man
den Euro Plus Pakt, die EU 2020-Strategie
sowie die Einfiihrung des Européischen Se-

! Mit der Lissabon-Strategie verfolgte die EU wie in der
neuen ,Europa 2020“-Strategie das Ziel, Wirtschafts-
wachstum, Beschaftigung und Nachhaltigkeit zu steigern
und die Wettbewerbungsféahigkeit der Union mit Blick auf
die Herausforderungen der Globalisierung zu steigern.
Eine ausfihrliche Dokumentation zur Lissabon-Strategie
sowie deren Evaluation ist auf der Homepage der Kom-
mission abrufbar unter: http://ec.europa.eu/archives
/growthandjobs_2009/.
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mesters als einen Versuch werten, aus alten
Fehlern zu lernen. Die Bilanz des ersten Eu-
ropdischen Semesters vom 24./25. Juni
durch den Européischen Rat fiel positiv aus.
Dem ist entgegenzuhalten, dass trotz der
Warnungen der Kommission vom Januar
2011, dass die Ziele der Europa 2020 Strate-
gie verfehlt werden, die Mitgliedstaaten keine
wirklichen substantiellen Anderungen ihrer
nationalen Reformplane unternahmen, um
die Umsetzung der auf europaischer Ebene
vereinbarten Ziele zu gewahrleisten. Im Juni
2011 erneuerte die Kommission die War-
nung, dass die Verwirklichung der neuen
Strategie in den meisten Punkten gefahrdet
ware. Zum Anderen lassen sich jedoch
Schwachen im Ansatz der Kommission iden-
tifizieren. Diese gibt landerspezifische Emp-
fehlungen ab® welche sich hinsichtlich der
Herangehensweise im Vergleich zur Vorgan-
gerstrategie kaum geéndert haben. Ein Bei-
spiel dafir ist die Bewertung der Zielvorga-
ben® des Nationalen Reformprogramms fir
Deutschland. Deutschland strebt an, bis zum
Jahr 2020 3% Forschungsausgaben zu leis-
ten. Bendtigt wirden jedoch viel mehr An-

strengungen, um das gesamteuropaische
Ziel von 3% zu erreichen. Das weil3 die
Kommission, aber dennoch fordert sie

Deutschland nicht zu einem ambitionierteren
Vorgehen auf. Stattdessen dréngt sie etwa
auf die Lockerung der Bestimmungen im
Handwerk. Diese Empfehlung wurde zwar in
den Ratsdiskussionen abgemildert, aber
nicht vom Tisch gewischt. Ein anderes Bei-
spiel stellt Polen dar, das trotz seiner Uber-
zeugenden Wirtschaftsentwicklung regelma-
Big schlechte Bewertungen durch die Kom-
mission erhalt. Somit ist bislang kein qualita-
tiver Fortschritt in der wirtschaftspolitischen
Steuerung festzustellen, da weder die Inhalte
der nationalen Reformprogramme noch die
Prifungen durch die Kommissionsdienststel-
len einer detaillierten politischen Diskussion
und ausreichenden Kommunikation unterzo-
gen wurden.

Drittens sind gravierende Fehleinschét-
zungen zur Schuldenkrise, die den zeitlichen
Rahmen fir die Stabilisierung betroffener
Staaten sowie deren Refinanzierung betref-
fen, ersichtlich. So ging die Kommission noch

% Die aktuellen landerspezifischen Empfehlungen sind

auf der Homepage der Kommission aufgelistet, online:
http://ec.europa.eu/europe2020/tools/monitoring
/recommendations_2011/index_de.htm.

% Versffentlicht durch das Bundesministerium fir Wirt-
schaft und Technologie, online: http://ec.europa.
eu/europe2020/pdf/nrp/nrp_germany_de.pdf
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im Jahr 2010 davon aus, dass Griechenland
bis 2012 das exzessive Defizit tUberwinden
kénne und im Juli 2011 hielt man in der EU
eine Neuverschuldung Griechenlands unter
der Drei-Prozent-Grenze bis 2014 fur még-
lich. Dagegen zeigt der Bericht der EZB vom
Juli 2011, dass der H6hepunkt der Verschul-
dung Griechenlands, sofern es sich an alle
Vorgaben des ersten Rettungspakets halten
wirde, erst 2012 eintreffen wirde. Diese
absolut unrealistischen Einschatzungen kén-
nen die Finanzmarkte nicht beruhigen. Wich-
tig waren deshalb zunachst eine realistische
Beurteilung der Lage und sich darauf griin-
dende Ldsungskonzepte.

Zudem gibt es in der EU keinen Konsens
Uber die einzuschlagende Strategie. Die
Kommission, wie auch Deutschland, betrach-
tet Konsolidierung als die Vorbedingung fur
Wachstum. Dagegen pladieren GroRbritanni-
en und einige andere EU-Lander daftr,
Wachstumsbedingungen zu schaffen, damit
die KonsolidierungsmafBnhahmen nicht das
Wachstum erdrosseln. Unterschétzt werden
nach wie vor auch die politischen und sozia-
len Auswirkungen einer radikalen Konsolidie-
rungsstrategie ohne flankierende Wachs-
tumsmalRnahmen. Radikale Konsolidierung
bedeutet jedoch immer zuerst eine Politik des
Sozialabbaus, was vor allem in alten Mit-
gliedstaaten sehr schwer vermittelbar ist. Vor
diesem Hintergrund muss gefragt werden,
wie die Finanzmarkte darauf angemessen
und positiv reagieren oder eine langfristige,
tragfahige EU-Strategie erkennen sollen.

Im Hinblick auf die Ursachen dieser Fehl-
entwicklungen liegt ein groRRer Teil der Ver-
antwortung bei der selbstverschuldeten
Ohnmacht der Akteure, die aus mangelnder
Wahrnehmung und Bewertung wirtschaftli-
cher Entwicklungen resultiert. Die Tatsache,
dass einige wirtschaftspolitische Entwicklun-
gen von internationalen Akteuren beeinflusst,
andere hingegen von Entscheidungen in der
EU und in einzelnen Mitgliedstaaten determi-
niert werden, wird haufig vernachlassigt. In
der derzeitigen Umbruchphase fehlt es auch
an einer Uberzeugenden Antwort zur Klarung
des Zusammenhangs zwischen Wahrungs-
union und unterschiedlichen Wettbewerbsfa-
higkeiten einzelner Mitgliedstaaten. Wenn
das Instrumentarium des Wechselkurses und
der Geldpolitik nicht zur Verfiigung steht,
mussen andere Instrumente diese Rolle
Ubernehmen. Darlber ist aber noch nicht
gesprochen worden. Daneben wird die Inter-
dependenz des Finanz- und Wirtschaftssek-
tors nicht erkannt. Bisher wurde die Losung
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der Schuldenkrise allein den Finanzministern
Uberlassen, wéhrend die Wirtschaftsminister
schwiegen. Einerseits muss der européische
Binnenmarkt dringend weiter gestarkt wer-
den. Andererseits braucht es neue wachs-
tumsférdernde Maflinahmen zugunsten von
kleinen und mittleren Unternehmen und eine
entschlossene Politik der Deregulierung so-
wie eine Zurlckhaltung, was neue Gesetz-
gebungsvorschlage angeht. ,Business as
usual“ ist auf keinen Fall die angemessene
Antwort auf die Krise. Die grof3e Diskrepanz
zwischen politischer Rhetorik und Realitat
verschlechtert zudem die Aussicht auf eine
Verwirklichung vereinbarter Ziele. Die Krise
ist nicht mit einem groBen Wurf zu bewalti-
gen, sondern nur in einem langfristigen stra-
tegischen Rahmen vieler kleiner Schritte.

In ihrer Gesamtheit ergibt sich aus der
derzeitigen Situation eine Gefahr fir die poli-
tisch- soziale Stabilitdét und den Zusammen-
halt in der EU. So sind es nach der Banken-
rettung im Rahmen der Schuldenkrise erneut
die Burger, welche die finanziellen Konse-
quenzen tragen mussen. Die Entwicklungen
kénnen instabile soziale Verhéltnisse verur-
sachen. Wichtig waren deshalb auch ge-
meinsame positive MalRnahmen der EU. So
erwachsen aus der Krise neue Herausforde-
rungen fir die EU, die starker denn je gefor-
dert ist, die Bedurfnisse der Bevolkerung mit
zu bericksichtigen und auf Signale aus der
Zivilgesellschaft zu reagieren. Zudem muss
sich die EU dariber im Klaren werden, dass
die notwendige Balance zwischen Solidaritat
und nationaler Verantwortungsubernahme
nicht nur durch ein Mehr an gemeinsamen
Regeln und Sanktionen erreichbar sein wird,
sondern auch ein Mehr an nationalem Ge-
staltungsspielraum braucht.
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Entwicklungspfade auslandsfinan-
zierter Schuldenstaaten — die Bei-
spiele Griechenland und Irland

Philipp Decker

Als wichtigster Faktor der Schuldenkrise wird
in den Medien und offentlichen Diskursen
haufig die absolute Staatsverschuldung, ge-
messen am BIP, benannt. Das Ziel dieses
Beitrags besteht darin, diese Annahme als
nicht haltbar zuriickzuweisen.

Bruttoverschuldung und Schuldenkrise

Bereits seit der Aufnahme Griechenlands in
die Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)
ist die hohe Verschuldung des Landes be-
kannt. Dennoch durchschritt Griechenland
eine Phase der Konvergenz und néherte sich
bei den Renditen fur Staatsanleihen dem
Niveau der Ubrigen Euro-Lander an (Abbil-
dung 1). Damit profitierte Griechenland direkt
von glnstigeren Refinanzierungskosten sei-
nes Budgetdefizits. Im Vergleich dazu lag
Irland weit unter den Maastricht-Kriterien und
konnte seine Verschuldung Uber die Jahre
sogar abbauen. Erst durch den Zusammen-
bruch der Banken wurde es in den Schulden-
sog gezogen. Wie der linke Graph in Abbil-
dung 1 zeigt, war das Haushaltsdefizit Irlands
bis zum Jahr 2007 geringer als 3%, wéhrend
das griechische Defizit in allen Jahren seit
dem Beitritt zur gemeinsamen Wahrung mehr
als 3% des BIP betrug.

Die amerikanische Subprime-Krise stellte
ab dem Jahr 2007 einen Wendepunkt in
Entwicklung von Fundamentaldaten und
Renditen dar. Sowohl Griechenland als auch
Irland verzeichnen zu diesem Zeitpunkt stei-
gende offentliche Defizite. Die Ursache der
Entwicklung ist zunéchst noch auf3erhalb von
Europa zu finden und wirkt sich symmetrisch
Uber die allgemein gestiegene Risikoaversion
der Investoren auf die Refinanzierungskosten
der beiden europdischen Staaten aus. Mit
dem Bekanntwerden der wahren 6ffentlichen
Verschuldung Griechenlands im Oktober
2009 zeichnete sich eine landerspezifische
Divergenz in den Renditen der Staatsanlei-
hen ab. Dies wirft die Frage nach der Funkti-
onsweise der Marktmechanismen und nach
dem Einfluss von Fundamentaldaten auf die
Refinanzierungskosten eines Staates auf.
Uberdies ist das Verhalten der Investoren fiir
die Untersuchung interessant.
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Vorab ist es wichtig, die Bedeutung des
Faktors der Staatsverschuldung zu hinterfra-
gen. Hierzu wird ein endogenes Wachs-
tumsmodell herangezogen. Dieses besagt,
dass das Wachstum des Kapitalstocks (Wirt-
schaftswachstum) von den inlandischen und
auslandischen Investitionen, der Rendite der
Staatsanleihen sowie deren Tilgung ab-
hémgt.4 Daraus ergibt sich fir Regierungen
die Herausforderung abzuwégen, wie viel
Kapitalbedarf zur Wachstumsférderung not-
wendig ist, ohne die Staatsverschuldung
durch  unausgewogene Kapitalaufnahme
voranzutreiben.

Die Losung des Problems veranschaulicht
die Abbildung 2. Hierbei wird die Hohe des
Kapitalstocks K durch die Hohe der Aus-
landsverschuldung D erklart, wobei fir die
verbleibenden ModellgroRen die Ceteris-
paribus-Annahme herangezogen wird. Ferner
demonstriert es, dass die Verschuldung als
solche unproblematisch ist, sofern ein
Gleichgewicht zwischen Kapitalimporten und
Wachstumsforderung, — als ein Ausgleich
zwischen Verschuldung5 und wachsendem
Kapitalstock — besteht.® Der Verlauf von
Pfad a) stellt den Idealfall dar: Ein Wachstum
des Kapitalstocks tritt durch (externen) Kapi-
talzufluss ein. Obwohl die Auslandsverschul-
dung steigt, wird diese von Investitionen
Uberkompensiert und die Wirtschaft kann
wachsen. Pfad b) zeigt das Szenario, in dem
die auslandischen Kapitalimporte anfangs
nur ein schwaches Wachstum generieren
kénnen. Infolge des zunehmenden Verschul-
dungsgrades Ubersteigt die Hohe des Schul-
dendienstes das Nettowachstum des Kapital-
stocks. Die fehlenden Wachstumsimpulse
kénnen einer misslungenen und nicht auf
Nachhaltigkeit ausgerichteten Investitionspo-
litik geschuldet sein. Die Refinanzierung der
Auslandsschulden kann nur aus dem beste-
henden Kapitalstock erfolgen, der damit sei-
ner produktiven Verwendung entzogen wird.

* Vgl. Kharas, Homi (1984): The Long-Run Creditworthi-
ness of Developing Countries: Theory and Evidence, in:
Quarterly Journal of Economics, Vol. 99: 3, S. 415-439.

® Eine Schwache dieses rationalen Modells liegt aller-
dings in der Bewertung der Wachstumskomponente. Es
geht von einem intelligenten Umgang mit Kapitalimpor-
ten aus, welche in einem zweiten Schritt an der Realitat
gemessen werden missten. Zudem setzt es eine Aus-
landsverschuldung voraus, was jedoch zum Beispiel in
Japan und Deutschland so nicht gegeben ist, da diese
Lander vielmehr an ihren eigenen Birgern verschuldet
sind.
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Abbildung 1: Staatsverschuldung
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Im Prinzip hangt die fir Investoren zentra-
le Frage der Kreditwirdigkeit davon ab, auf
welchem Pfad sich ein Land gerade befindet.
Dies wird von den Lageparametern des Ei-
genvektors V2, wie der inlandischen Spar-
guote, und exogenen Faktoren, wie der Zins-
und Tilgungsrate, beeinflusst. Hieraus kann
ein Mindestkapitalstock abgeleitet werden,
der notwendig ist, um den positiven Entwick-
lungspfad a) zu verfolgen. In Abbildung 2
bedeutet ein Anstieg der Mindestkapitalstock-
Bedingung eine Linksverschiebung des Ei-
genvektors V2 und damit einhergehend ein
Anstieg des Kreditausfallrisikos aus Sicht der
Investoren.®

® Der Ansatz geht von der Existenz eines Staates als
sozialen Planer aus und nimmt die effizienteste Verwen-
dung der Kapitalimporte an. Dadurch hatten die Kapi-
talimporte immer einen maximalen return, was sich in
der Realitat kaum ereignet. Wichtig ist daher auch eine
Beriicksichtigung von Aspekten wie der Inlands- oder
Auslandsverschuldung sowie der sektoralen Verschul-
dung. Siehe auch: Kharas, Homi (1984), The Long-Run
Creditworthiness of Developing Countries.
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Daraus ist ersichtlich, dass die Bruttover-
schuldung wenig uUber die Gefahr einer dro-
henden Schuldenkrise aussagt. Diese These
korrespondiert mit Beispielen wie Japan,
welches hochverschuldet ist, sich aber den-
noch Uber Kapitalimporte refinanzieren kann.

Triebkréfte des Risikoaufschlags

Betrachtet man die Bewertung der Funda-
mentaldaten durch die Finanzméarkte, wird
deutlich, inwiefern mit einem Anstieg des
Mindestkapitalstocks aufgrund steigender
Verschuldung die Wahrscheinlichkeit eines
Kreditausfalls steigt und damit verbunden die
Renditeforderungen der Investoren.” In die-
sem Zusammenhang wird als Indikator fur
die Erwartungsbildung der Finanzmarktakteu-
re die Debt-Service-Ratio, der Anteil des aus-

” Beobachten lasst sich dieser Zusammenhang an der
konformen Entwicklung von Haushaltsdaten und Rendi-
ten in der Abbildung 1.
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Abbildung 2: Phasendiagramm des Wachstumsmodells

In Abhangigkeit von der Modellkonfiguration ergeben sich 4
Wachstumspfade, die abhéngig sind von
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®  der absoluten Héhe der Auslandsschulden und des Ka-
pitalstocks (X/Y-Achse).

e  der inl. Sparquote als Anteil der Inlandsinvestitionen am
Kapitalstock, der ausl. Investitionsquote als Anteil der
ausl. Investitionen am Kapitalstock sowie Zins- und Til-
gungsrate.
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In der Schuldenkrise sind relevant:

e  Pfad a: Kapitalzufluss D stimuliert Investitionen und
lasst den Kapitalstock K stetig wachsen. Verschuldung
steigt. Schuldendienst wird vom Wirtschaftswachstum D<0
Uberkompensiert. <o

e  Pfad b: Kapitalzufluss D lasst anfanglich den Kapital- j
stock K wachsen. Mit zunehmender Verschuldung tber-
steigt der Schuldendienst das Wirtschaftswachstum und
zehrt den Kapitalstock auf. s =S D

landischen Schuldendienstes am Exporter-
trag, vorgeschlagen.® In Anlehnung an das
Wachstumsmodell stellt dieser Indikator eine
Verbindung zwischen der Schuldendynamik
eines Landes auf dem Entwicklungspfad b
und der Maoglichkeit, der Uberschuldung
durch wirtschaftliche Offnung zu entfliehen,
her. Es obliegt der politischen Gestaltung, die
komparativen Handelsvorteile einer Volks-
wirtschaft derart zu verbessern, dass bspw.
durch sinkende Lohnstiickkosten, Neuaus-
richtung der heimischen Industrien oder Ab-
werten der eigenen Wahrung die Erldse aus
dem Exportgeschéft geniigen, um den schul-
deninduzierten Verzehr des Kapitalstocks zu
bremsen. Die Debt-Service-Ratio hangt folg-
lich von der Tilgung der Auslandsschulden
durch Exporte ab. Im Fall Griechenlands
bewerten die Investoren die Exportkraft sogar
negativ und preisen sie als Risikoaufschlag
von rd. 20 Prozentpunkten in ihre Renditefor-
derung ein (Abbildung 3). Die Refinanzie-
rungskosten Irlands werden hingegen nicht
von aulRenwirtschaftlichen Einflussfaktoren
bestimmt.

Problematisch ist zudem, dass die Risiko-
aversion der Investoren nach der Krise
enorm angestiegen ist. Vor der Krise konnte
die Renditeentwicklung zu zehn bis 20 Ba-
sispunkten der Angst der Investoren, ihr Ka-
pital zu verlieren, zugeschrieben werden. Mit
dem Beginn der Krise stieg dieser Anteil auf
60 Prozentpunkte (Risk). Wichtige Funda-
mentalgréRen werden von den Investoren in
Zeiten verunsicherter Markte neu bewertet
und fuhren bei einer hohen Risikoaversion

8 vgl. Haugh, David; Ollivaud, Patrice; Turner, David
(2009): What Drives Sovereign Risk Premiums?: An
Analysis of Recent Evidence from the Euro Area, in:
OECD Economics Department Working Paper, No 718.

29

aullerdem zu extrem hohen Aufschlagen bei
der Absicherung des Ausfallrisikos. Dazu
gehort zum Beispiel die fiskalische Stabilitat
Irlands, die mit Eintritt der Finanzkrise zu
einer Erhéhung des Risikoaufschlags um 60
bis 80 Basispunkte geflhrt hat
(Risk*expected fiscal balance). Insbesondere
fur Griechenland fuhrt die Debt-Service-
Ratio, obwohl den Investoren hinlanglich
bekannt und von den Markten bereits in den
Preis griechischer Staatsanleihen inkorpo-
riert, zu einem zusétzlichen Aufschlag von 40
Prozentpunkten unter den Bedingungen der
Krise (Risk*debt service squared).

Die Abbildung 3 zeigt aber auch, dass es
vor allem im Krisenszenario nicht gelingt, die
tatsachliche Kursentwicklung der Staatsan-
leihen vollstandig veranderten Fundamental-
daten zuzuordnen (Stern weiter oberhalb
vom Balkendiagramm). Ferner ist zu vermu-
ten, dass nach dem Eintritt der Finanzmarkt-
krise die Effizienz-Markt-Hypothese nur noch
bedingt halt.

Fazit

Aus diesen Ausfiihrungen lasst sich schluss-
folgern, dass die Relevanz der absoluten
Staatsverschuldung im offentlichen Diskurs
Uberwertet wird und aus wirtschaftswissen-
schaftlicher Sicht nicht geteilt werden kann.
Fur die Stabilitdt des Wachstumspfades ei-
nes Landes sind stattdessen interne Variab-
len, beispielsweise die Sparquote, sowie
externe Variablen, wie die Mdglichkeit eines
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Landes Kapital von den Finanzmarkten zu
beziehen, ausschlaggebend. Enorm wichtig
ist Uberdies die veranderte Risikobewertung
der Fundamentaldaten. Eine wichtige Aufga-
be der Politik sollte demnach darin bestehen,
die Risikoaversion zu verringern und damit
das Vertrauen der Investoren zuriickzuge-
winnen.

Weiterhin kann festgehalten werden, dass
ein MaRnahmenpaket zur Ausgabensenkung,
wie es fur Griechenland entwickelt wurde, die
Schuldenkrise vielmehr verlangert als be-
kampft. So verfolgen der IWF und die Euro-
paische Union eine zu einseitige Strategie,
die ausschlieBlich auf die kurzfristige Sen-
kung des Staatsdefizits zielt. Dadurch soll
den uUberschuldeten Landern baldmdglichst
wieder ein Zugang zum Kapitalmarkt ermdg-
licht werden, um ihren Finanzierungsbedarf
durch Begeben eigener Anleihen zu marktiib-
lichen Konditionen zu stillen.

Die Gefahr einer induzierten Rezession
durch den plétzlichen Ausfall eines grol3en
Anteils der Staatsnachfrage wird dafir in
Kauf genommen. Das Kernproblem besteht
darin, dass die Politik nicht auf ein Wachs-
tum, sondern lediglich auf eine Stabilisierung
der Kapitalmarkte abzielt. Vielmehr bedarf es
aber einer nachhaltigen Politik, welche auch
die Psychologie der Markte berlicksichtigt.
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Quelle: Haugh et. al. (2009)
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Bankenkrise, Staateninsolvenz
und systemische Risiken.
Zur Neuordnung des Finanzsektors

Jens Lowitzsch

Der folgende Beitrag diskutiert, inwiefern aus
Erfahrungen des Insolvenzrechts im Privat-
sektor und insbesondere der (Nicht-) Anwen-
dung dort bewahrter Regeln und Verfahren
wahrend der Finanzkrise Schlussfolgerungen
fur den politischen Umgang mit der aktuellen
Staatsverschuldungskrise gezogen werden
kénnen. Die Ereignisse des Septembers
2008 haben gezeigt, dass gesellschaftliche
Kosten eines Bankzusammenbruchs private
Verluste Ubersteigen und massive staatliche
Interventionen ins Bankensystem auf den
Plan rufen kénnen. Zur Vermeidung von Pa-
nik und ungesteuertem Abzug von Sparein-
lagen, so genannten Bank-Runs, gaben etli-
che Regierungen umgehend Einlagensiche-
rungen und staatliche Garantien in nie dage-
wesener Hohe. Auch wenn dadurch zunéchst
eine Kernschmelze des Bankensystems ver-
hindert wurde, sind die Auswirkungen auf
den Finanzsektor und die offentlichen Haus-
halte extrem und weder Staateninsolvenzen
noch weitere Bankenzusammenbriiche aus-
geschlossen: Bis Mitte September 2011 ver-
loren die Kurse der vier GroRbanken Deut-
sche Bank, Commerzbank, Societé Générale
und UniCredit innerhalb von nur drei Mona-
ten durchschnittlich 40% ihres Wertes. Bei
naherer Betrachtung zeigt sich, dass diese
Politik in den meisten Fallen nicht wirtschaft-
licher Logik folgte, sondern einer gefahrlichen
Mischung aus asymmetrischer Information,
schwacher Regulierung und dem Druck von
Lobbygruppen entsprach. Gleichzeitig ist die
gegenwartige ,Finanzkrise” von einem Infor-
mationsvorsprung von Insidern gepragt, der
geeignet ist, im Spannungsfeld zwischen
Management, Aktionaren und Geldgebern
einer Bank auf der einen Seite, und Regie-
rungen und Regulierungsbehdrden auf der
anderen Seite unredliches Verhalten zu be-
gunstigen.

Was als Bankenkrise begann, hat sich
mittlerweile zu einer Staatenkrise ausgewei-
tet, nicht zuletzt da eine Beteiligung des Pri-
vatsektors immer noch als politisch schwer
durchsetzbar gilt. Schatzungen gehen von
einer zusétzlichen Staatsverschuldung in der
EU und den USA in Héhe von 20%, insbe-
sondere infolge der Bankenrettung, aus.
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Rolle des Insolvenzrechts in der Krise

Typischerweise kommt auf dem Privatsektor
in solch einer Situation das Insolvenzrecht
zur Anwendung. Manager eines Unterneh-
mens, das in finanzielle Schieflage geraten
und von Insolvenz bedroht ist, kbnnen bei-
spielsweise versucht sein, den Aktionaren
und Glaubigern die Wahrheit so lange wie
maoglich vorzuenthalten, um die eigene Posi-
tion im Unternehmen zu schitzen. Oder sie
lassen sich in einer extrem zugespitzten Si-
tuation auf exzessive Risiken ein, um das
Unternehmen und ihren eigenen Arbeitsplatz
zu retten. SchlieBlich kénnen sie Transaktio-
nen zugunsten einzelner Glaubiger oder An-
teilseigner vornehmen, die nicht moglich
waren, wirden alle Beteiligten die Fakten
kennen.

Prinzipiell lieRen sich die Uberlegungen
aus dem privaten Insolvenzrecht auch auf
den offentlichen Sektor anwenden. Trotzdem
strduben sich die Regierungen noch immer
gegen eine Anwendung des Insolvenzrechts,
welches genau fir solche Falle konstruiert
ist: Dem Prinzip der Gesamtvollstreckung
folgend (d. h. einem einheitlichen Verfahren
unter Beteiligung aller Betroffener) garantiert
es Glaubigern und potentiellen Investoren,

» dass auch in extremen finanziellen
Notlagen kein ungeordneter Ansturm
auf das Restvermdgen eines insolven-
ten Unternehmens stattfindet,

» sondern seine Reorganisation oder
zumindest die Verteilung der Konkurs-
masse nach festgeschriebenen Regeln
ablauft.

Dabei legen die Sondervorschriften zur Ban-
keninsolvenz den Schwerpunkt auf Reorga-
nisation, Entschuldung und zeitlich begrenzte
Staatsbeteiligung, anstatt auf Abwicklung.
Stattdessen wurde bislang durch wiederholte
Kapitalinjektionen, Uppige Staatsgarantien,
die Aufweichung der Buchfiihrungs- und Bi-
lanzierungsregeln sowie die Einschrankung
der Insolvenzausloser beinahe jegliches
Prinzip eines geordneten Insolvenzverfah-
rens verletzt.

Es stellt sich die Frage, wie sinnvoll der
bisherige Umgang mit der Krise war und wie
man den zu erwartenden Insolvenzen im
Finanzsektor einerseits und denen ganzer
Staaten andererseits begegnen sollte.
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Die schlechte und die gute “Bad Bank”

Uberall in Europa wurden sogenannte Bad
Banks zur Lésung des Problems eingesetzt.
Solche temporaren staatlichen Banken wer-
den eingerichtet, um ,toxische Wertpapiere*
aus den Buchern angeschlagener Privatban-
ken zu entfernen, indem sie diese aufkaufen.
So weit, so gut.

» Eine gute Bad Bank kauft die Papiere
zum Marktpreis und zwingt die Banken
damit, entsprechende Wertberichtigun-
gen vorzunehmen und ihre Bilanzen zu
saubern; Banken, die dadurch in die In-
solvenz geraten, werden vom Staat re-
kapitalisiert, verstaatlicht oder abgewi-
ckelt.

» Es ist aber ebenso mdglich, mit einer
Bad Bank die Ramschpapiere zu Uber-
hohten Preisen aufzukaufen, mit dem
kurzfristigen Ziel, die Fahigkeit der Ban-
ken zur Kreditvergabe wiederherzustel-
len. Genau dann wird jedoch aus einer
guten eine schlechte Bad Bank.

Die Bankenlobby macht sich fiir die schlechte
Variante der Bad Banks stark. Ihr Hauptar-
gument gegen den Marktpreis ist die Hypo-
these, dass sich die derzeit immer noch weit-
gehend wertlosen Wertpapiere zu einem
spateren Zeitpunkt mit Profit wieder verkau-
fen lassen. Unabdingbare Voraussetzung fur
solch einen profitablen Verkauf nach einer Art
»,Quarantane“ ware freilich, dass die notlei-
denden forderungsbesicherten Wertpapiere
(vor allem die ,toxischen® Collateralized Debt
Obligation - CDOs) wieder an Wert gewin-
nen. Damit das passiert, missten entweder
die Schuldner wieder dazu féhig sein, ihre
Hypothekendarlehen zu bedienen, oder die
zugrundeliegenden Vermdgenswerte, also
die Immobilien, wieder so weit im Wert stei-
gen, bis der urspriingliche Kaufpreis erreicht
ist. Beides ist und wird jedoch nicht passie-
ren.

Wo ist das Geld geblieben?

In den USA rechnete man fir die letzten Jah-
re mit acht Millionen Zwangsversteigerungen
von Immobilien. Um diese Lawine zu stop-
pen, konzentrierte sich die Obama-
Administration auf die Senkung der Zinssat-
ze, insbesondere fur Subprime-Darlehen und
andere Kredite mit geringer Bonitat (die Gber
die Halfte der drohenden Zwangsvollstre-
ckungen ausmachen). Der Plan des Weil3en
Hauses sah hingegen nicht vor, Hausbesit-
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zern, die in die Schuldenfalle geraten sind,
weil ihre Verbindlichkeiten den Wert ihrer
Immobilie Ubersteigen, mit einer Reduktion
ihrer Darlehensschuld zu helfen. Dabei ist
eine Absenkung der zurtickzuzahlenden Kre-
ditsumme in diesen Féllen der einzige Weg,
um die rasant ansteigende Kreditausfallquote
abzubremsen. Die Motivation, ein Hypothe-
kendarlehen weiterhin zu bedienen, hangt in
elementarer Weise davon ab, ob der betref-
fende Hausbesitzer noch einen tatsachlichen
Eigentumswert an seinem Haus behélt. Ohne
einen Rest von Eigentliimerinteresse besteht
keinerlei Anreiz zum Verkauf der Immobilie
oder zur Fortsetzung der Darlehensriickzah-
lung. In der Regel kdnnen Hausbesitzer his
zu 18 Monaten die Zwangsrdumung heraus-
zuzdgern, ohne weitere Zahlungen zu leisten
oder notwendige Reparaturen auszufihren.

Gleichzeitig fuhrt die Welle der
Zwangsversteigerungen zu einem massiven
Wertverfall am amerikanischen Immobilien-
markt. Bereits im November 2008 standen in
den USA rund 4,6 Millionen Hauser und Ei-
gentumswohnungen leer, fir die es keine
Kaufinteressenten gab. Im Durchschnitt hatte
jede dieser Immobilien 210.000 Dollar gekos-
tet. Damit sind Investitionen in H6he von 990
Milliarden Dollar auf einen Liquidationswert
von 20-30% geschrumpft. Der Handel auf
dem  Subprime-Anleihenmarkt bestatigte
diese Zahlen. Anfang Marz 2009 rechneten
dort Kaufer bei Hypothekendarlehen, die in
der Zwangsvollstreckung enden, nur noch mit
einer Ruckzahlung von 25%. Einer Schéat-
zung des Internationalen Wéhrungsfonds
(IWF) vom 21. April 2009 zufolge belauft sich
die Summe der Verluste, die Geldinstituten
rund um den Globus aus der globalen Kredit-
krise entstehen kdnnten, auf Gber 4 Billionen
Dollar; allein 2,7 Billionen Dollar davon auf
Abschreibungen, die auf hypothekenbasierte
Wertpapiere und Darlehen in den Vereinigten
Staaten zuriickgehen.

Die ,Euro-Krise* und die amerikanische
~Subprime-Krise*, die den Crash von 2008
ausloste, scheinen auf den ersten Blick &hn-
lich. Damals wie heute verloren angeblich
risikofreie Wertpapiere — verbriefte Immobili-
enkredite einerseits, europdische Regie-
rungsanleihen andererseits — erdrutschartig
an Wert. Es besteht jedoch ein grundlegen-
der Unterscheid: In den USA trat tatsachlich
kurzfristig der beschrieben reale Wertverlust
ein. In Europa heute handelt es sich dagegen
um den Vertrauensverlust in die Fahigkeit der
Regierungen die zur Rettung des Finanzsek-
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tors aufgebrachten Schulden langfristig zu
begleichen.

Neuordnung des Finanzsektors durch
freiwillige Selbstkontrolle?

Trotz alledem lehnen im vierten Jahr der
Finanzkrise und angesichts von Banken-
crashs und einer sich stetig verscharfenden
offentlichen Verschuldung bis hin zur Zah-
lungsunfahigkeit von EU-Staaten Regierun-
gen diesseits und jenseits des Atlantik das
Konzept der guten Bad Bank weiterhin ab.
Auf paradoxe Weise scheint es, dass sich die
Relation zwischen Managementfehlern und
ihren Konsequenzen ab einer kritischen
Masse in ihr Gegenteil verkehrt: Je grof3er
der Schaden fir die Allgemeinheit ist, desto
weniger mussen inkompetente Manager be-
furchten, zur Rechenschaft gezogen zu wer-
den.

Da die Hoffnung auf eine Erholung der
.Loxischen“ Wertpapiere wenig wahrschein-
lich ist, lauft der Ankauf fauler Kredite zu
Uberhohten Preisen (in Deutschland mit 10%
Abschlag bei einem vom Sekundarmarkt
erwarteten Verlust von 75%; s.0.) auf eine
Subventionierung maroder Banken mit Steu-
ergeldern hinaus. Dies bedeutet schlicht die
Sozialisierung von Verlusten — und setzt
Uberdies auch noch pervertierte Anreize fir
weiteres Missmanagement. Letzteres wiegt
umso schwerer, als von den Banken selbst
keine Verhaltensanderung zu erwarten ist,
wie Josef Ackermanns stolze Absicht, am
Renditeziel von 25% festzuhalten, anschau-
lich illustriert. Nach der Einschatzung von
Kapitalmarktexperten, die auch von einer
landeribergreifenden 10-Jahres-Studie des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes
gestutzt wird, sind 10-12% Gewinn nach
Steuern als realistische und nachhaltige
Rendite anzusehen; Alles, was dariber liegt,
muss mit hohen Risiken und hohem Fremd-
kapitaleinsatz erkauft werden.’

Reorganisation nach Insolvenzrecht

Der IWF schatzte 2009 den Kapitalbedarf flr
die Rekapitalisierung der Banken in der Eu-
rozone auf rund 725 Milliarden Dollar. Eine
Rekapitalisierung dieser Banken aber be-
glnstigt als erste diejenigen, die den Banken
vor der Krise Geld geliehen haben: die insti-
tutionellen Investoren. In einem ordentlichen

! Einecke Helga: Hohe Rendite, hohes Risiko, Stiddeut-
sche Zeitung vom 20. April 2009.
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Insolvenzverfahren wirden diese Anlagefir-
men genauso behandelt wie alle Ubrigen
Glaubiger — und sich vermutlich mit der tbli-
cherweise sehr geringen Befriedigungsquote
begniigen missen. Sogar die Weltbank stitzt
diese Auffassung, wie sich aus einer ein-
schlagigen Analyse aus dem Jahr 2002 er-
kennen lasst: ,Es gibt keinen Nachweis da-
fur, dass eine nachsichtige Politik die Lasten
fur die Steuerzahler reduziert. Im Gegenteil
scheinen samtliche der untersuchten Instru-
mente einer solchen Politik die Kosten einer
Bankenkrise signifikant zu erhéhen — na-
mentlich  unbeschrankte Liquiditatshilfen,
pauschale Einlagengarantien, regulatorische
Nachsicht, wiederholte (und somit von An-
fang an unangemessene oder lediglich parti-
elle) Rekapitalisierungen sowie Entschul-
dungsprogramme. [...] Dariber hinaus gibt
es keine Anzeichen, dass die Ubernahme
dieser erhohten Kosten das Ausmal} des
infolge der Krise einsetzenden Wirtschafts-
abschwungs abmildert®* und auf S. 23:
»--.Liquiditatshilfen ... scheinen Krisen sogar
zu verlangern, da die anschlieBende Erho-
lung langer dauert.“?

Aus diesen Grinden missen Banken da-
zu gezwungen werden, ihre “foxischen“ Ver-
mogenswerte offenzulegen — Schatzungen
gingen 2009 von etwa 300 Milliarden Euro in
Deutschland, 200 Milliarden Britischen Pfund
in GroRRbritannien und 800 Milliarden Dollar in
den USA aus — und zu aktuellen Marktprei-
sen abzuschreiben. Zahlungsunfahige Finan-
zinstitute  missen in  ein Banken-
Insolvenzverfahren gehen. Die Verluste soll-
ten — wie in jedem anderen Insolvenzverfah-
ren auch — Aktiondre und Anleiheglaubiger
tragen. Der Schutz der Kleinanleger ist be-
reits durch die Einlagensicherung gewahrleis-
tet.

Den Ruckfluss der Steuermittel sichern?

Gleichwohl ist es &uRerst unwahrscheinlich,
dass das jetzt zur Rettung von Banken,
GrolRunternehmen und Staaten eingesetzte
Geld finanzielle Gewinne generiert. Insol-
venzverfahren dienen vor allem der Verhin-
derung weiterer Verschuldung, weniger dem
Ruckfluss von Investitionen oder Krediten —
das zeigt schon die im Normalfall extrem

2 Klingebiel, Daniela /Laeven, Luc (ed.), 2002: Managing
the Real and Fiscal Effects of Banking Crises, Washing-
ton: World Bank Discussion Paper no. 248.
(http://info.worldbank.org/etools/docs/library/154927/fina
nceforum2002/pdf/kling_laeven_fiscaleffects.pdf),  hier
zitierte Stellen s.S. 15 und S. 23. Ubersetzung Jens
Lowitzsch.
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niedrige quotale Befriedigung der Glaubiger.
Selbst wenn nach Rickzahlung der Staatshil-
fen, z.B. im Fall der Commerzbank, jetzt die
Rede von einem Plus ist, lassen diese Be-
rechnungen die Verluste aufgrund der zinslo-
sen Uberlassung quasi unbeschrankter Li-
quiditat aufBer Acht. Marktgerechte Anlage
hatten rund eine Milliarde Euro Zinsertrage
gebracht, das heif3t einen entsprechenden
entgangenen Gewinn, der den Staatshaus-
halt entlastet hatte. Diese weiche Subvention
kam jedoch aufgrund der halbherzigen Teil-
verstaatlichung (25%, Rest Stille Einlagen)
nur teilweise der 6ffentlichen Hand zugute.

Vor diesem Hintergrund stellt sich weiter
die Frage, wie eigentlich die Masse der
Steuerzahler, die ja indirekt z.B. die Rekapi-
talisierung und Verstaatlichung insolventer
Banken finanzieren muss, auf lange Sicht
entschadigt werden kann. Auch wenn Sub-
ventionen, mit denen Unternehmenskonkurse
abgewendet und Aktionare gestitzt werden,
indirekt den Mitarbeitern und der Allgemein-
heit nitzen kénnen, fuhren sie langfristig nur
zu einer weiteren Konzentration des Kapi-
taleigentums in den Handen einiger weniger.
Die einst als ,zum Scheitern zu grof}* ge-
brandmarkten Kreditinstitute sind mit weni-
gen Ausnahmen heute grol3er denn je. Effek-
tiver dagegen sind moglicherweise Verstaat-
lichungen strauchelnder Banken durch Kapi-
talerhbhungen im Gegenzug fir staatliche
Beteiligungen.

Wahrend Banken- und Staatspleiten wei-
tere massive Staatsinterventionen in Europa
auf den Plan rufen, muss hinsichtlich des
privaten Finanzsektors eine Grundsatzent-
scheidung getroffen werden: Entweder wer-
den schlecht geflihrten Banken und ohnehin
schon hoch Kkapitalisierten Investment-
Konsortien auch in Zukunft satte Gewinne
garantiert — oder die Europaische Union sorgt
fur eine Neuordnung und Disziplinierung des
Finanzsystems, damit die Steuerzahler die
Unsummen, die sie jetzt aufbringen, in ab-
sehbarer Frist zuriickerhalten.

Bankeninsolvenz = Staateninsolvenz?
Beispiel Griechenland

Im Hinblick auf die drohende Zahlungsfahig-
keit Griechenlands bestehen einerseits frap-
pierende Gemeinsamkeiten, andererseits
grundlegende Unterschiede. Auch hier ist die
Situation von asymmetrischer Information
gepragt. So gelang es dem griechischen
Staat mit Hilfe der Investmentbank Goldman
Sachs das wahre Ausmal seiner Verschul-
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dung lange Zeit zu verschleiern. Auch hier
fuhrte ein plétzlicher Absturz der Bonitat zu
einem krassen Wertverfall auf dem Anleihe-
markt mit der Folge explodierender Refinan-
zierungskosten. Ahnlich fungiert die EZB als
Lbuyer of last resort mit dem Ankauf der
Staatsanleihen als Bad Bank: Die privaten
Geschéftsbanken fliehen aus den Staatsan-
leihen und die Risiken werden schrittweise
auf die EZB ausgelagert. Bis heute hat die
EZB der Finanzindustrie bereits Anleihen im
Wert von mindestens 49 Mrd. Euro abge-
kauft®. An die Stelle privater treten auch wei-
ter schrittweise offentliche Glaubiger, da
Griechenland sich aufgrund der zu hohen
Finanzierungskosten auf den Kapitalmarkten
nun Uber die Notkredite finanziert. Hatte eine
Umschuldung (sog. haircut), d.h. der er-
zwungene Verzicht auf z.B. 30% der Forde-
rungen vor einem Jahr noch in erster Linie
private Anleiheglaubiger wie die Deutsche
Bank oder franzdsische und griechische Kre-
ditinstitute getroffen, sind es nun mit jeder
neuen Tranche Nothilfe mehr und mehr die
EZB und die EU-Staaten, die fir die Risiken
garantieren.

Anders als im Fall der Bankenkrise ist je-
doch bereits der Kreis der betroffenen Akteu-
re komplexer. Die griechische Regierung ist
nicht das Management des ,Unternehmens
Griechenland“ und die griechischen Birger
auch nicht dessen Eigentiimer. Des Weiteren
sind es hier nicht die den Anleihen zugrunde-
liegenden Sicherheiten, die an Wert verlie-
ren, sondern die steigende negative Leis-
tungsbilanz sowohl des privaten als auch des
staatlichen Sektors der griechischen Wirt-
schaft, die zur Zahlungsunfahigkeit des
Glaubigers fiihren. Diese ist jedoch in erster
Linie durch die Vervierfachung der Refinan-
zierungskosten auf 16% innerhalb von nur
zwei Jahren bedingt, die derzeit etwa so viel
betragen wie Ende 1995. Erst die Einfuhrung
des Euro 1998 fihrte zu einer einheitlichen
Refinanzierungsrate von um die 4%, bis die-
se Phase kurz nach der Lehmann-Pleite im
September 2008 zu Ende ging. Vor allem
aber fuhrt die Auslagerung der Risiken in die
EZB als Bad Bank nicht zu einer Bereinigung
der Bilanzen, da die standig steigenden Refi-
nanzierungskosten den Effekt gleichzeitig
zunichtemachen. Im Unterschied zum priva-
ten Banksektor waren und sind hier vor allem
politische Entscheidungen fir die Bewertung
durch die Markte ausschlaggebend.

® Vgl. Kaiser, Stefan (2011): Wen die Griechen-Rettung
reich macht, in: Spiegel Online, http://www.spiegel.de
Iwirtschaft/soziales/0,1518,771742,00.html.
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Lésungsmodell Eurobonds und Aufsicht
durch die Eurogruppe

Das fir Bewertungsregeln im Finanzwesen
zustandige International Accounting Stan-
dards Board (IASB) in London riigte Anfang
September 2011 die Europaischen Banken,
den Wert griechischer Anleihen bei Ab-
schreibungen von 21% immer noch zu hoch
anzusetzen, IWF Chefin Christine Lagarde
gab diese Aufforderung ihrerseits an die
franzdsischen Banken hinsichtlich stdeuro-
paischer Staatsanleihen.”

Es lasst sich also folgendes erkennen:
Wenn man private Glaubiger an der Lésung
beteiligen und nicht die offentliche Hand al-
lein die Last der Rettung tragen lassen mdch-
te, sind weder Umschuldung noch andauern-
de Bereitstellung von Liquiditat eine geeigne-
te LOosung. Erstere tréfe mittlerweile haupt-
sachlich die EZB und wirde zu einer Flucht
aus den Anleihen anderer Krisenstaaten
fuhren. Letztere wirde die Krise verléangern
und aufgrund der hohen Refinanzierungskos-
ten standig mehr offentliche Mittel in die
Hande privater Investoren transferieren. Ein
praktikabler Losungsmechanismus hingegen
ist die vom Prasidenten der Eurogruppe,
Jean-Claude Juncker, vorgeschlagene Aus-
gabe einer Euroanleihe. Auf diese Weise
kénnten Krisenlander einen Schuldensockel
von 60% zinsgunstig Uber sogenannte ,Blue
Bonds* refinanzieren; Schulden jenseits der
60%-Grenze missen dann ohne européische
Garantie in nationaler Verantwortung und mit
zusatzlichen Risikoaufschlagen durch die
Ausgabe von sogenannten ,Red Bonds* auf-
genommen werden.’

Indem die ,Red Bonds" regulatorisch aus
dem Bankensystem herausgehalten wirden,
mussten auch europédische Steuerzahler
nicht mehr im Falle der Uberschuldung ein-
springen. Damit ware einerseits eine Haus-
haltsdisziplinierung und andererseits eine
Wiederbelebung der ,No-Bail-out-Klausel*
gewahrleistet. Im Beispiel von Griechenland
wird ein Sockelbetrag von 60% der ausste-
henden griechischen Staatsanleihen in Hohe
von rund 285 Mrd. Euro durch Eurobonds
(also 171 Mrd. Euro mit ,Blue Bonds") refi-
nanziert; die verbleibenden 40% werden
umgeschuldet (also 114 Mrd. Euro z.B. um

*Vgl. Gero v. Randow in der ZEIT vom 15. Sept. 2011,
JParis in der Klemme*.

® Dazu Jakob v. Weizsécker in Die ZEIT Nr. 35 vom 25
August 2011 ,Kénnen Euro-Bonds den Euro retten?”.
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30% reduziert) und erhalten eine langere
Laufzeit. Der von der Umschuldung betroffe-
ne Teil wird ohnehin bereits an den Kapital-
markten mit einem entsprechenden Abschlag
gehandelt; so erhielt man fur eine Zehnjah-
resanleihe, die im Mérz 2010 noch den Wert
von 10.000 Euro hatte, Anfang Juli 2011
etwa 5.700 Euro. Ahnlich dem Prinzip der
Gesamtvollstreckung im Insolvenzverfahren
tut also eine transparente Lésung mit fur alle
Beteiligten kalkulierbaren Risiken not. Derzeit
schaffen es die Regierungen zwar unter dem
Druck der Krise die zur Vermeidung eines
Systemabsturzes unbedingt notwendigen
MalRnahmen zu ergreifen, bleiben aber im-
mer nur am Minimum.

Jede aus politischen Griinden vermiedene
Festlegung wird von den Kapitalméarkten
sofort ausgenutzt. Nur ein einheitliches Ver-
fahren unter Beteiligung aller Betroffener
kann missbrauchliche Spekulation an den
Kapitalmarkten und eine weitere Verschul-
dung des Glaubigerstaats verhindern. Natlr-
lich sollte die folgende Sanierung dabei durch
eine entsprechende Aufsicht, z.B. durch die
Eurogruppe, erfolgen.
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Deutsche und Franzosische Krisen-
reaktionen auf nationalstaatlicher
und europaischer Ebene im Vergleich

Arnaud Lechevalier

In friheren Jahrzehnten der europaischen
Integration wurde bisweilen von einem
.deutsch-franzésischen Tandem“ gespro-
chen, das in allen wichtigen politischen und
wirtschaftspolitischen Fragen gemeinsame
Positionen vertrat. Die mit der Osterweite-
rung groRere Zahl von EU-Mitgliedstaaten
brachte es mit sich, dass das relative Ge-
wicht von nur zwei Mitgliedstaaten in der EU
sank — der deutsch-franzésische Motor reich-
te nicht mehr aus, um der Gemeinschaft als
ganzer Anschub zu verleihen. Gleichzeitig
war erkennbar, dass die Tandempartner Chi-
rac/Schroder sowie spater Sarkozy/Merkel
nicht mehr so gut harmonierten. In der Reak-
tion auf die Finanz-, Wirtschafts- und Schul-
denkrise seit 2008 erscheinen die politischen
Akteure Deutschlands und Frankreichs wie-
der néher aneinander geruckt zu sein. Der
vorliegende Beitrag untersucht, ob Deutsch-
land und Frankreich von den Krisen in unter-
schiedlichem MaRe betroffen sind und inwie-
fern sich trotz der gemeinsamen Positionie-
rungen unterschiedliche Muster der Krisen-
bewaltigung ergeben haben.

Realwirtschaftliche Anpassungen:
Unterschiedliche Wachstumsmuster in
Frankreich und Deutschland

Betrachtet man die Krisenreaktionen Frank-
reichs und Deutschlands im Vergleich, so
sind zwischen 1996 bis 2011 zunéachst unter-
schiedliche  makro6konomische  Wachs-
tumsmuster erkennbar. Deutschland verfolgt
seit Mitte der 1990er Jahre eine Strategie zur
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit,
vordergrundig durch Lohnzurtickhaltung. Das
deutsche Wirtschaftswachstum wurde Uber-
wiegend vom Auf3enhandel getragen, wéh-
rend die Binnennachfrage stagnierte. Im Jahr
2008 machten die Exporte von Waren und
Dienstleistungen knapp 50% des deutschen
Bruttoinlandsprodukt (BIP) aus. Frankreich
exportierte, wie ein Grof3teil der Mitgliedstaa-
ten der EU, ungeféahr ein Viertel seiner Pro-

! Online: Eurostat: annual national accounts. Online:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statist
ics/search_database
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duktion ins Ausland. Im Zeitraum von 2000
bis 2010 wurde das franzdsische BIP vom
Privatkonsum getragen. Zwischen 1998 und
2008 fielen das franzésische Wachstum so-
wie die Beschéaftigung im Vergleich zu
Deutschland starker aus (2,2% gegeniber
1,5%). So konnte Frankreich eine hohere
Investitionsquote in der Privatwirtschaft ver-
zeichnen. Die divergierenden Entwicklungen
Deutschlands und Frankreichs lassen sich
damit besonders gut anhand ihrer Offnungs-
grade, das heil3t dem Anteil der Exporte von
Waren und Dienstleistungen des BIP in %,
nachzeichnen (vgl. Abbildung 1).

Von 2000 bis 2010 wurde das franzosi-
sche BIP vom Konsum der privaten Haushal-
te getragen (1,7% pro Jahr preisbereinigt),
wahrend die Binnennachfrage in Deutschland
stagnierte. Das deutsche Wachstum wurde
vom Auf3enhandel getragen, dessen jahrli-
cher Wachstumsbeitrag zum BIP 0,8 Pro-
zentpunkte betrug — im Vergleich zu minus
0,5 Prozentpunkten in Frankreich. Im Zeit-
raum von 1998 bis 2008 fiel das franzdsische
Wachstum sowie die Beschéftigung starker
aus als das deutsche (2,2 % gegeniber 1,5
%), was auch zu einer hoheren Investitions-
quote in der Privatwirtschaft flihrte.

Dieses Wachstumsmuster fihrte dazu,
dass Deutschland im Zuge der Krise vom
rasanten Einbruch der internationalen Nach-
frage stark betroffen war. Die Realabnahme
des BIP belief sich auf bis zu 6%. Aus dem
gleichen Grund hat seitdem die deutsche
Wirtschaft aber stark von dem Aufschwung
auf internationaler Ebene profitiert und kann
ein starkes wirtschaftliches Wachstum ver-
zeichnen, das 2011 zum ersten Mal seit Jah-
ren auch von der Binnennachfrage gestitzt
wird. In Frankreich dagegen begrenzten der
geringere Offnungsgrad der Wirtschaft sowie
die solide Dynamik des Verbrauchs in priva-
ten Haushalten den Absturz des BIP, wel-
ches am Tiefpunkt des Konjunkturzyklus bei -
3,9% lag. Allerdings vollzieht sich der wirt-
schaftliche Aufschwung wesentlich langsa-
mer als in Deutschland (vgl. Abbildung 2).
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Abbildung 1: Die Entwicklung der Offnungsgrade der Wirtschaft verschiedener Lander seit
1996: Exporte von Waren und Dienstleistungen in % des BIP
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Quelle: Eurostat, annual national accounts.

Tabelle 1: Wachstumsbeitrage zum BIP in Deutschland und Frankreich — 1998-2008 (jahrli-
cher Durchschnitt) und 2009-2010

2008/1998 |[2008/1998 |2009 2009 2010 2010

DEU FRA DEU FRA DEU FRA
Konsumausgaben 0,7 1,8 0,4 1 0,6 1,1
Private Haushalte 0,5 1,5 -0,1 0.4 0,1 1
Staat 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6 0,1
Bruttoinvestitionen 0,1 0,8 -1,9 -1,5 1 -0,2
Vorratsveréanderung -0,1 0,1 -0,3 -1,9 0,7 0,6
Inlandische oy
Verwendung 0,7 2,7 -1,8 ' 2,3 1,6
AuRenbeitrag 0,8 -0,5 -2,9 -0,2 1,2 -0,1
BIP 1,5 2,2 -4,7 -2,6 3,5 1,5

Quelle: Volkswirtschaftsgesamtrechnung des Bundes — Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, Comptes nationaux (In-
see), utilisation du PIB, eigene Berechnungen®.

! Quelle: Eurostat: annual national accounts. Online: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_

database

2 Online: https://www-genesis.destatis.de/genesis/online;jsessionid=1301D345EF082C3462FBD1B4C12464A1.tomcat
_GO_1_2%operation=abruftabelleAbrufen&selectionname=81000-0019&levelindex=1&levelid=1316789099408&index=10
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Abbildung 2: A) Reales Wachstum des BIP und B) Anlegeinvestion in % der Wertschdpfung
in der Privatwirtschaft
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Krisenreaktionen: deutsche Flexibilitat
und franzésische Einfallslosigkeit

Bei der Gegenulberstellung beider Lander
sind hinsichtlich der Entwicklung von Be-
schaftigung und Arbeitslosigkeit grof3e Unter-
schiede zu verzeichnen. Trotz der Rezession
blieb die Beschaftigung in Deutschland be-
merkenswert stabil. Die Zahl der Erwerbstati-
gen sank im gesamten Zeitraum nie unter
das Niveau vom ersten Quartal 2008 und
nahm Uber die Periode sogar bis zum vierten
Quartal 2010 um 2,0% zu. Im zweiten Quar-
tal 2010 lag die Beschéftigung in den EU 15-
Landern sowie im Euroraum 2,5% unterhalb
des Niveaus vom ersten Quartal 2008, in
Frankreich waren es 1,4%. Seitdem ist die
Beschéaftigung in Frankreich wieder ange-
wachsen. Die Zahl der Erwerbspersonen
steigt allerdings viel starker als in Deutsch-
land, so dass die Zahl der Arbeitslosen ins-
gesamt wachst. (siehe Abbildung 3). Beson-
ders im internationalen Vergleich lasst sich
fast von einem deutschen Beschaftigungs-
wunder sprechen.

Staatsdefizit und die
Belebung der Wirtschaft

Die Grunde fur die sehr unterschiedlichen
Entwicklungen in beiden Landern haben ihre
Wurzeln in der Zeit vor dem Ausbruch der
Krise. Sie gehen zuriick auf die haushaltspo-
litischen MalRnahmen der Bundesregierung
unter der grof3en Koalition, der sogenannten
Agenda 2010. Diese folgten in den Jahren
2005 bis 2008 dem Muster einer anti-
keynesianischen Haushaltspolitik. In den
Jahren 2008 bis 2010 setzte die Bundesre-
gierung zwei umfangreiche Konjunkturpakete
als Stabilisatoren ein, die im genannten Zeit-
raum einen expansiven fiskalischen Impuls in
Hohe von rund 3% des BIP darstellten (siehe
Abbildung 4).

Im Gegensatz dazu war die franzosi-
sche Regierung nicht in der Lage, eine ex-
pansive Haushaltspolitik zu fuhren. Die Re-
duzierung des konjunkturbereinigten Primar-
saldos des Staates war vor der Krise — ins-
besondere aufgrund von Steuersenkungen —
unzureichend gewesen. Der fiskalische Im-
puls betrug 2009 lediglich 1% des BIP.* Das
strukturelle Defizit sowie hohere offentliche

* Siehe OECD, Interim Economic Outlook 2009, 31
March 2009.
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Ausgaben verstarkten die Auswirkungen der
automatischen Stabilisatoren des Staats-
haushaltes und mindeten in ein hoheres
laufendes Staatshaushaltsdefizit.

Hinsichtlich der Entwicklung des Schul-
denstandes ist bis 2010 in beiden Landern
ein ahnlicher Verlauf in % des BIP festzustel-
len (vgl. Abbildung 5), obwohl in Frankreich
das laufende Staatsdefizit deutlich hdher als
in Deutschland ist. Allerdings ist dies in Ab-
bildung 5 nicht zu erkennen, denn dort sind
auch die Rettungsmaflnahmen fiir den Ban-
kensektor in Deutschland — die Ubernahme
der Verbindlichkeiten und Risikoaktiva von
HRE und West-LB in 6ffentliche Haushalte —
abgebildet.’

Beschaftigungspolitik

In Abschnitt 1 wurden die unterschiedlichen
Muster der Beschéaftigungsentwicklung be-
schrieben. Diese kdnnen zunéchst durch die
Entwicklung des BIP, der Arbeitszeit pro Kopf
und der Arbeitsproduktivitdt pro Stunde er-
klart werden. Sinkt das BIP, kénnen die Un-
ternehmen durch eine Reduzierung der Ar-
beitszeit und der Produktivitéat die Beschafti-
gung aufrechterhalten; sie missen somit
weniger Arbeitnehmer entlassen (,Horten®
von Arbeitskréften). In Deutschland sicherten
die zyklische Arbeitszeitverkiirzung — diesmal
der Regelarbeitszeit — die Arbeitsplatze von
2,8% oder etwas uber 1,1 Millionen Erwerb-
statigen, und der antizyklische Riickgang der
Stundenproduktivitat fast 5% oder knapp 2
Millionen Arbeitspli’:itze.6 Im Vergleich dazu
ist die Arbeitszeit in Frankreich stabil geblie-
ben, was nicht zuletzt auf ein Gesetz aus
dem Jahr 2006 zurtckzufuhren ist, welches
die Uberstunden steuerlich begtinstigt.” Au-
Rerdem war die antizyklische Reaktion der
Stundenproduktivitdt etwas weniger ausge-
pragt als in Deutschland.

® Siehe Institut fiir Makroskonomie und Konjunkturfor-
schung (2011): ,Der Euroraum im Umbruch®, IMK-
Report, Nr. 61, April.

® Siehe Institut far Makrodkonomie und Konjunkturfor-
schung (2010): ,Vom Krisenherd zum Wunderwerk? Der
deutsche Arbeitsmarkt im Wandel®, IMK-Report, Nr. 56,
November, sowie Burda M. C., Hunt J. (2011): ,What
Explains the German Labor Market Miracle in the Great
Recession?”, NBER Working Paper, N°17187, june.

7 Loi n°2007-1223 du 21 ao(it 2007 en faveur du Travail,
de 'Emploi et du Pouvoir d'Achat (TEPA).



Abbildung 3. A) Wirtschaftswachstum und B) Entwicklung der Beschéaftigung wahrend der
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Abbildung 4: Fiskalische Impulse durch diskretiondre Malinahmen (in % des BIP)
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Quelle: OECD, Interim Economic Outlook 2009, 31 March 2009

Dagegen haben in Deutschland die Mecha-
nismen der internen Flexibilitdt auf dem Ar-
beitsmarkt eine maf3gebliche Rolle gespielt —
ein Effekt, der in gewissem Widerspruch zur
ogik der Agenda 2010 sowie der Hartz-
Reformen steht. Die interne Flexibilitat erklart
sich durch die Reaktivierung einiger instituti-
oneller Eigenarten, des ehemaligen ,West-
deutschen Sozialmodells“, vor allem in der
Industrie. Die interne Flexibilitat, die Uber die
Flexibilisierung der Branchenvertrdge in den
letzten Jahren erleichtert wurde, wurde mit
verschiedenen Instrumenten gefordert: mit
dem Abbau von Uberstunden, der Erweite-
rung der Kurzarbeit und dem Abbau von
Guthaben auf Arbeitszeitkonten. Dennoch
kann nicht behauptet werden, die Segmentie-
rung des Arbeitsmarkts sei damit verschwun-
den: das Beschéaftigungswachstum war und
ist deutlich durch das Element der Leiharbeit
gepr'aig'[.8 Frankreich konnte ebenfalls relativ
gut auf die Krise reagieren und deren negati-
ve Auswirkungen abfangen. Dies hatte es
zum einen seinem Wachstumsmodell zu

8 Siehe Brenke K., Eichhorst W. (2008): ,Leiharbeit
breitet sich rasant aus®, Wochenbericht des DIW Berlin
Nr. 19/2008; sowie: Bundesagentur fur Arbeit (2011):
JZeitarbeit in Deutschland Aktuelle Entwicklungen®,
Arbeitsmarktberichterstattung, Januar.
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verdanken, das weniger anfallig fir Krisen ist,
und zum anderen dem — immer noch — star-
ken Sozialstaat (mit einem Anteil der Sozial-
leistungen am BIP von 30%) und einer ge-
ringeren Flexibilisierung des Arbeitsmarktes
(u. a. geringere Verbreitung des Niedriglohn-
bereiches und der Teilzeitarbeit). Die externe
Flexibilitat auf dem Arbeitsmarkt wurde
hauptsachlich durch Kurzarbeit realisiert.’

Als Fazit lasst sich also festhalten, dass
die unterschiedlichen Verlaufsmuster der
Beschaftigung mit unterschiedlichen Reakti-
onsmustern in Verbindung gebracht werden
kénnen. Die Bundesrepublik nahm Elemente
ihres alten Sozialmodells wieder auf, wéah-
rend die Politik in Frankreich auf eine externe
Flexibilisierung des Arbeitsmarktes setzte.

Das Management der Eurokrise:
Der franzésische Ansatz setzt sich im
Wesentlichen durch

Die Vorschlage zum européischen Krisen-
management Frankreichs und Deutschlands
sind von traditionellen Leitbildern sowie

® Siehe Marchand O., Minni C. (2010), ,Le marché du
travail dans la crise. Un cadrage statistique », Revue de
I'OFCE, Presses de Sciences Po, Nr. 4, S. 63-80.
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Tabelle 2 : Ausgangspositionen vor der Krise

Deutschland

Frankreich

Stabilitat der Preise als oberstes Ziel der Geld-
politik

Mitverantwortung der Zentralbank fir Wirt-
schaftswachstum

Automatische Sanktionen fir die
Defizitstinder

Die Eurogruppe sollte mit neuen Kompeten-
zen und Instrumenten ausgestattet werden

No-Bail-Out-Klausel

Solidaritat mit tberschuldeten Euro-Staaten

strukturellen Unterschieden geprégt. Ein
weitreichender Gegensatz ist auch bei der
Betrachtung der Erwartungen an die EU fest-
zuhalten.

So orientiert sich die deutsche Wirt-
schaftspolitik am Ordoliberalismus,* woraus
sich erklart, weshalb aus deutscher Sicht die
EU auf regulative Kompetenzen beschrankt
werden soll. Als Beispiel hierfir kann das
Pladoyer Deutschlands vor der Krise, an der
,NOo-Bail-Out-Klausel“ festzuhalten, dienen.
Die deutsche Bundesregierung schlug als
Ldsungen zunachst den Ausschluss von
Uberschuldeten Staaten aus der Européai-
schen Wahrungsunion sowie die Einrichtung
eines Staateninsolvenzverfahrens vor. Das
staatliche Insolvenzrisiko wird als Anreiz fir
eine verantwortliche Finanzpolitik verstanden
und eine Reform des Stabilititspaktes sollte
die Einflhrung automatischer Sanktionen fir
Defizitsinder beinhalten. Aus deutscher Sicht
bildet die Stabilitat der Preise bzw. der Kauf-
kraft des Euro das oberste Ziel der Geldpoli-
tik. Frankreichs traditionelles republikani-
sches Politikverstandnis betont hingegen das
Primat der Politik gegeniiber der Wirtschaft.'*
Auch die EU sollte demnach als wirtschafts-
politischer Akteur handeln. Demzufolge plé-
dierte Frankreich fur eine Mitverantwortung
der EZB fur das Wirtschaftswachstum, eine

1% Der Ordoliberalismus beinhaltet die neoliberale Lehre
einer Gesellschafts- sowie Wirtschaftsordnung, in wel-
cher der Staat neben der Freiheitsgarantie an die Birger
auch eine freiheitliche Wirtschaftsverfassung auf der
Grundlage von Privateigentum und funktionierendem
Wettbewerb zu gewahrleisten hat (vgl. z. B. Eucken W.
(1951): Unser Zeitalter der MiRBerfolge. Finf Vortrage zur
Wirtschaftspolitik, Tubingen: J.C.B. Mohr). Wie Michel
Foucault in seiner letzten Vorlesung am College de
France gezeigt hat, bedeutet dies aber nicht eine Zu-
ruckhaltung des Staates, sondern eine Uber rechtliche
bzw. institutionelle Regelungen aktive Foérderung des
Marktprinzips und der Konkurrenz in der Gesellschaft.
Siehe Michel Foucault (2006): Die Geburt der Biopolitik.
Geschichte der Gouvernementalitat 1, Frankfurt am
Main: Surkamp Taschenbuch Wissenschaft.

"' Sjehe Kauffmann P., Henrik U. (2011): ,Verlorene
Konvergenz? Deutschland, Frankreich und die Euro-
Krise“, APuZ, 43/2010, S. 13-19.

42

Neuformulierung der Zustandigkeiten sowie
Kompetenzerweiterung der Eurogruppe im
Zuge der Schaffung neuer Instrumente. Im
Gegensatz zu Deutschland erklart sich
Frankreich solidarisch mit den tberschulde-
ten Staaten. Wenn man die Reaktionen auf
EU-Ebene betrachtet (siehe Berger/Ucker
sowie Beichelt/von Ondarza in diesem Band),
lasst sich eine weitgehende Ubereinstim-
mung mit den franzésischen wirtschaftspoliti-
schen Praferenzen (Tabelle 2) feststellen. Es
wird deutlich, ,dass sich franzosische Traditi-
onen und franzdsische Konzepte fur eine
europaische Geld- und Finanzpolitik in den
politischen Reaktionen der Mitgliedstaaten
und der Union auf die Finanz- und Wirt-
schaftskrise weit starker durchgesetzt haben
als ihre deutschen Pendants.’* So bewirkte
Frankreich die Einfuhrung der Europaischen
Finanzierungsfazilitat (EFSF) und verfestigte
diesen Ansatz im Rahmen des Européaischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM), der ab 2013
seine Arbeit aufnehmen soll. Der deutschen
Regierung ist es lediglich gelungen, die Um-
schuldungsklausel einzufiihren.”®  Dartiber
hinaus setzte sich Frankreich bei der Erleich-
terung von Refinanzierungsbedingungen von
Banken und der Monetarisierung 6ffentlicher
Schulden seitens der EZB durch. Deutsch-
land konnte eine Verscharfung des Stabili-
tatspaktes Uber eine bessere Berlcksichti-
gung des Schuldenstandes und den unver-
bindlichen Pakt fur den Euro bewirken. Der
Pakt umfasst zwar alle neo-liberalen Rezepte
zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit, je-
doch keine direkten Sanktionen.

Als Fazit einer vergleichenden Beurteilung
der Krisenbewaltigung ist somit festzustellen,
dass die Krise und deren Bewaltigung die
Grundzige der Wirtschaftspolitik und des
sozialen Modells, die im letzten Jahrzehnt in
Deutschland vorherrschend waren, sowohl
intern wie auf EU-Ebene stark erschiittert

2 Deubner, C. (2011): ,Der deutsche und der franzosi-
sche Weg aus der Finanzkrise®, DGAP-Analyse, April
2011, N°2.

¥ vgl. ebd., S. 9.
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hat. Intern hat die deutsche Wirtschaft die deutsche Regierung gezwungen, einen wich-
Vorteile der sozialen Marktwirtschaft und der tigen Teil des franzdsischen Ansatzes zu den
internen Flexibilitat auf dem Arbeitsmarkt RettungsmalRnahmen des Euroraumes hin-
zumindest im Exportsektor wieder entdeckt. zunehmen.

Zur Bewadltigung der Eurokrise wurde die

Abbildung 5: Verlauf des Schuldenstandes in % des BIP
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Von den USA lernen? Fiskalischer
Foderalismus in den USA und der EU

Daniel Becker

Unter dem Eindruck der Unsicherheiten und
Schwierigkeiten im Umgang mit der Finanz-,
Wirtschafts- und Schuldenkrise innerhalb des
europaischen Wirtschaftsraumes stellt sich
die Frage nach Referenzmodellen." Der Ver-
gleich zwischen den USA und der EU dréangt
sich vor allem deshalb auf, weil diese beiden
Wahrungsraume zwar einen &ahnlichen Ver-
schuldungsgrad aufweisen, die Reaktion der
Finanzmarkte aber grundverschieden aus-
fallt. In der EU reagieren sie nicht nur nervds,
sondern regelrecht panisch, in den USA mit
einem grundsatzlichen Vertrauen. Die Frage
ist folglich, wie dieses Phanomen erklart
werden kann. Ein Erklarungsansatz ist, dass
die beiden Wahrungsraume hinsichtlich des
fiskalischen Fdderalismus unterschiedlich
aufgestellt sind. Die Finanzbeziehungen zwi-
schen der nationalen Ebene und den subna-
tionalen Einheiten folgen in den USA und der
EU unterschiedlichen Regeln und Strukturen,
wobei diejenigen der USA offenbar als ver-
trauenserweckender angesehen werden als
diejenigen der EU bzw. des Euro-
Wahrungsraums.

Fur eine vergleichende theoretische Be-
trachtung wird die EU als eine Fdderation
verstanden, in der die Nationalstaaten als
subnationale Einheiten zu klassifizieren sind.
Diese Sichtweise ermoglicht trotz der ver-
gleichsweise schwachen Koordination und
dem Fehlen einer echten Zentralregierung in
der EU einen Vergleich zwischen der EU und
den USA. Im Abbildung 1 werden die Pra-
mien dargestellt, die fur Staatsschuldentitel
einiger amerikanischer Bundesstaaten und
europaischer Lander zu zahlen sind. Je ho-
her die Pramie (,spread”), desto grolier das
implizierte Ausfallrisiko. Im Schaubild werden
einzelne EU-Mitgliedstaaten mit einzelnen
US-Bundesstaaten verglichen. Es ist zu er-
kennen, das fur die Euro-Krisenstaaten Grie-
chenland, Irland und Portugal extrem hohe
Pramien anfallen. Einzelne Teilstaaten der
USA und EU, z.B. Kalifornien und Spanien,
weisen eine ahnliche Schuldenlast auf und
ihr jeweiliges Ausfallrisiko wird von den

! Bei diesem Text handelt es sich um die Verschriftli-
chung eines kurzen Referats vom 11. Juli 2011. Ich
danke Cathleen Berger und Christina Ucker fiir ihre
Hilfe. Die Folien zum Vortrag finden sich unter
http://www.wiwi.europa-uni.de/de/lehrstuhl/fine/iwbz
[forschung/Praesentationen/index.html.
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Marktteilnehmern recht ahnlich eingeschétzt.
Fir die USA als Ganzes wird das Ausfallrisi-
ko als extrem gering eingeschatzt. Es lasst
sich daher vermuten, dass eine fiskalische
Union zwischen den Euro-Mitgliedstaaten
das erwartete Ausfallrisiko senken kdnnte.

Abbildung 1:
Credit-default-swaps-spreads auf Staats-
schulden in den USA und Europa

Five-year credit-default-swap spreads
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Ist es die unterschiedliche Organisation der
Finanzbeziehungen, die den Unterschied
ausmacht? Wieso gibt es eine Krise des Eu-
ro, bzw. eine Staatsschuldenkrise einzelner
Euro-Lander, aber keine analoge Krise im
Dollar-Wahrungsraum, obwohl auch hier
einzelne subnationale Einheiten als riskante
Schuldner eingeschéatzt werden? Parameter,
entlang derer man die USA und die EU (bzw.
die Euro-Staaten) vergleichen kann, lassen
sich anhand der Theorie des optimalen Wéh-
rungsraumes herleiten.®> Innerhalb eines
Wahrungsraums wird per definitionem eine
einheitliche Geldpolitik betrieben und zwi-
schen den einzelnen Teilgebieten des Wah-
rungsraumes sind die Wechselkurse fixiert.
Eine wichtige Frage fur die Optimalitat eines

> The Economist - Daily Chart (Blog) (2010). Credit-
default-swaps spreads: Not Greek yet. How the markets
rate the solvency of American states compared with
European countries. Online:  http://www.economist
.com/blogs/dailychart/2010/11/credit-default-swaps__
spreads/ (10.07.2011).

® Teilweise wird auch die Bezeichnung OCA-Theorie
verwendet, was von der englischen Bezeichnung ,Opti-
mum Currency Area“ ist. Eine gut verstandliche Lehr-
buchdarstellung findet sich zum Beispiel in Baldwin /
Wyplosz (2009, Kap. 11).
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Wahrungsraumes ist dann, welche Anpas-
sungsmechanismen existieren, um asymmet-
rische Schocks in den einzelnen Gebietskor-
perschaften — den subnationalen Einheiten —
auszugleichen. Bei den asymmetrischen
Schocks kann es sich zum Beispiel einfach
nur um unterschiedliche Konjunkturverlaufe
handeln.

In einem Wahrungsraum stehen eine An-
derung der Geldpolitik und eine Abwertung
der Wahrung durch den Zusammenschluss in
einem gemeinsamen Wahrungsraum nicht
mehr zur Verfigung. Die Theorie besagt,
dass Wahrungsraume trotz des Wegfalls
dieser Anpassungsmechanismen dann funk-
tionieren und stabil sind, wenn mdglichst
viele der folgenden Kriterien erfiillt sind:

1. Arbeitskraftemobilitdt: Kann ein negativer
Schock mit der einhergehenden Arbeitslosig-
keit in einer Gebietskdrperschaft dadurch
gelindert werden, dass Arbeitskrafte (und
Kapital) in Regionen abwandern, denen es
besser geht?

2. Diversifikation der Produktionsstruktur: Je
weniger abhéngig einzelne Gebietskorper-
schaften von der Produktion einiger weniger
Guter sind, desto weniger wahrscheinlich ist
es, dass asymmetrische Schocks Uberhaupt
auftreten. Hilfreich ist es auch, wenn die ein-
zelnen Gebietskdrperschaften nicht nur stark
diversifiziert sind, sondern auch &hnlich —
dann treffen produktspezifische Schocks alle
Mitglieder des Wahrungsraumes gleich.

3. Integrationsgrad des Handels: Je starker
der Handel integriert ist, desto unwichtiger ist
der Verlust des Wechselkurses als Anpas-
sungsmechanismus durch den Eintritt in eine
Wahrungsunion.

4. Praferenzen bezuglich der Makropolitik
(bzw. der Rolle des Staates): Je unterschied-
licher die Interessen der verschiedenen Mit-
glieder des Wahrungsraumes, desto schwie-
riger ist es zum Beispiel, eine Geldpolitik zu
formulieren, die alle zufrieden stellt.

5. Fiskalische Transfers: Eine Mdglichkeit
zum Ausgleich (temporérer) asymmetrischer
Schocks sind Transferzahlungen der Ge-
bietskdrperschaften, die positiv von einem
Schock getroffen sind, an die negativ be-
troffenen.

Hinsichtlich der Handelsintegration und
der diversifizierten Produktionsstruktur sind
die beiden Wahrungsrdume &hnlich aufge-
stellt. Unterschiede zwischen den beiden
Wahrungsrdumen sind vor allem in Fragen
der Arbeitsmobilitat sowie der fiskalischen
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Transfers zu kennen. In der EU ist die Ar-
beitsmobilitdt zum Beispiel aufgrund von
Sprachbarrieren geringer, tragfahige Losun-
gen sind hier schwierig. Mit Blick auf fiskali-
sche Transfers ist die EU ebenfalls ungunsti-
ger aufgestellt, da ihr rechtliches Konstrukt
Transferleistungen (bisher) im Bereich der
Fiskalpolitik nicht zulasst.* Genau dies liefert
einen Ansatzpunkt fir eine vorstellbare Lo6-
sung, auch wenn die Beschreibung des Euro-
Wahrungsraumes als Transferunion in Teilen
der deutschen Offentlichkeit offenbar eine
Horrorvision darstellt.

In den USA werden Transfers folgender-
mafen gehandhabt: ca. 30% der Ausgaben
der US-Bundesstaaten werden von der Zent-
rale aus Washington geleistet, davon gehen
wiederum fast 80% an die Gemeinden.® In
etwa 40% der Transfers an die Bundesstaa-
ten werden Uber Gesundheits- und Sozial-
programme (Medicaid, Familienfdderung)
abgewickelt. Zudem gibt es zahlreiche weite-
re Kanale fur Transferzahlungen der Zentral-
regierung in Washington an die Bundesstaa-
ten (Infrastrukturprojekte etc.). In dieser Hin-
sicht erscheinen die USA als ein besserer
Wahrungsraum im Sinne der OCA-Theorie.

Dieses Urteil ist allerdings dahingehend ein-
zuschranken, dass die anti-zyklische Wirkung
der geleisteten Transfers nicht ohne Weiteres
nachzuweisen ist. Um die Funktionsweise
des Dollar-Wahrungsraums zu gewahrleis-
ten, muissten durch fiskalische Transfers
Konjunkturzyklen abgemildert werden. Nur,
wenn beispielsweise eine Rezession in New
Orleans durch Zuwendungen seitens der
Zentrale in Washington abgeschwécht oder
gar verhindert wird, kann man im Sinne der
OCA-Theorie von einem von einem guten
Wahrungsraum ausgehen.

Aus Abbildung 2 wird eine solche anti-
zyklische Wirkung kaum deutlich. Entlang der
vertikalen Achse bedeutet ein Wert Uber 1,
dass ein Bundesstaat nach Abzug der Steu-
erzahlungen an die fdderale Ebene ein
Transferempfanger ist- Es scheint - zumin-
dest auf den ersten Blick — nicht so zu sein,
dass Transferempfanger vor allem diejenigen
Bundesstaaten sind, die eine niedrige
Wachstumsrate aufweisen. Insofern bleibt bei

* Im Rahmen ihrer Agrar- und Kohasisionspolitik werden
innerhalb der EU finanzielle Transfers durchgefihrt;
diese werden hier nicht behandelt.

®vgl. Wildasin, David E. (2009): Intergovernmental
Transfer to Local Governments. IFIR Working Paper No.
2009-11. Online: http://www.ifgr.org/publication/
ifir_working_papers/IFIR-WP-2009-11.pdf
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Abbildung 2:

Wachstumsraten der US-Bundesstaaten vs.

Netto-Transfer der Bundesregierungen
den USA
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diesem Aspekt offen, ob der fiskalische F&-
deralismus die USA zu einem besseren Wéah-
rungsraum macht als die Euro-Staaten.

Automatische Stabilisatoren wie die Ar-
beitslosenversicherung oder das Steuersys-
tem stehen fur automatisierte Transfers, wel-
che anti-zyklisch wirken und insofern die
Funktionalitat eines Wahrungsraumes ver-
bessern. Vergleicht man die grundsatzliche
Funktionsfahigkeit von automatischen Stabi-
lisatoren in den USA mit Europa bzw. den
Staaten des Euroraumes, lassen sich kaum
Divergenzen aufzeigen’. In jedem Mitglied-
staat fungieren Arbeitslosenversicherung und
Steuersystem als stabilisierender Ausgleich
bei Konjunkturschwankungen. Innerhalb des
Euro-Raumes herrscht hingegen grof3e Hete-
rogenitéat. So zeigt sich beispielsweise bei
einem negativen Einkommensschock, dass
der Euro-Raum insgesamt 38% des Schocks
absorbiert (USA: 32%), Estland hingegen nur
25%, verglichen mit 59% in Danemark®. Hin-
sichtlich der automatischen Stabilisatoren
gibt es also einen entscheidenden Unter-
schied zwischen den USA und der EU. In der
EU zieht dies unterschiedliche Reaktionen
der Mitgliedstaaten im Falle einer Rezession

® Vgl. Beckworth, David (2008). Fiscal Transfers to the
States and the U.S. OCA Status (Macro and Other
Market Musings - Blog). Online: http://macromarket
musings.blogspot.com/2008/07/fiscal-transfers-to-states-
and-us-oca.html (Zugriff am 11.07.2011)

! Vgl. Dolls, Mathias / Fuest, Clemens / Peichl, Andreas
(2010). Automatic stabilizers and economic crisis: US vs.
Europe. NBER Working Paper, 16275. Online:
http://www.nber.org/papers/w16275.

8 Ebd. 5.14-17.

in
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im Rahmen ihrer jeweiligen automatischen
Stabilisatoren nach sich. Dies offenbart eine
zentrale Schwéche des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP), da dieser konzepti-
onell mit diesen Stabilisatoren nicht zusam-
menpasst. Im Zweifelsfall kdbnnen die Stabi-
lisatoren namlich dazu fuhren, dass die vor-
gegebenen Prozenthirden nicht eingehalten
werden. Gegenwartig gelingt es nicht einmal
Deutschland, sich entsprechend der Regeln
des SWP zu verhalten. Somit liegt die Ver-
mutung nahe, dass das Vertrauen der Fi-
nanzmarkte in die Wirtschaftskraft steigt, je
effektiver die automatischen Stabilisatoren in
einem Wahrungsraum greifen. Mit anderen
Worten: In Folge von effektiven (fiskalischen)
Transfers rickt die Spekulation um politische
Prozesse in den Hintergrund.

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich ce-
teris paribus, dass die automatischen Stabi-
lisatoren in der EU angeglichen werden soll-
ten. Die EU wirde damit faktisch in eine
Transferunion umgewandelt. Die Theorie des
optimalen Wahrungsraum legt nahe, dass
der bisherige Ansatz des SWP falsch kon-
struiert ist. Dessen Problem besteht vor allem
in der Festlegung auf eine bestimmte Art der
Fiskalpolitik, die die Stabilisierung von
asymmetrischen Schocks verhindert, und der
sogenannten ,No-Bail-Out-Klausel“. Letztere
erweist sich in der aktuellen Krise ohnehin
als unglaubwiirdig. Zudem wirkt die Konsoli-
dierung in einzelnen Mitgliedsstaaten im
Moment sogar krisenverscharfend, da die
Gefahr besteht, eine Rezession durch Uber-
triebene Konsolidierung noch zu verschérfen.

Allerdings bringt der Vergleich zu Tage,
dass in den USA Regeln gelten, die dem
SWP der EU durchaus ahnlich sind. Es han-
delt sich also nicht um ein typisch européi-
sches Konstrukt. In den USA existieren die
.balanced budget rules®. Diese Verpflichtung
der subnationalen Einheiten auf einen aus-
geglichenen Haushalt haben in den US-
Bundesstaaten Verfassungsrang und mus-
sen vor allem in der Hinsicht als erfolgreich
gewertet werden, dass durch diese gesetz-
lich festgelegte Schuldenbremse keine
dreistelligen Schuldenbetrdge im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) wie in der EU
maoglich sind. Allerdings kann eine Nichtein-
haltung durch einen Bundesstaat drastische
Folgen nach sich ziehen. Unter anderem
kénnen Transferzahlungen eingestellt wer-
den; in der Folge droht die Schlieung o6ffent-
licher Einrichtungen. Langerfristige Investitio-
nen sind in der Regel kein Teil der ,balanced
budget rules®; damit bleibt immerhin eine
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begrenzte Schuldenaufnahme mdglich. Das
Funktionieren dieser Regelungen  wird
dadurch gewahrleistet, dass diese flr den
foderalen Haushalt nicht angewendet wer-
den. Somit ist eine Stabilisierung durch
Washington — zum Beispiel durch eine weite-
re Kreditaufnahme — grundsatzlich eine Opti-
on, auch wenn diese Mdoglichkeit nicht in
allen politischen Lagern beflrwortet wird.

Sollte also eine Reform der EU nach dem
amerikanischen Modell der ,balanced budget
rules“ angestrebt werden, ist dies in zweierlei
Hinsicht schwierig. Zum einen findet die ame-
rikanische Krisenreaktion ad hoc und fallbe-
zogen (nicht permanent und nach festen
Regeln) statt’ und zum anderen miisste die
EU erméachtigt werden, sich zu verschulden,
um im Notfall Transferzahlungen leisten zu
kénnen.

Fasst man die Vorschlage aus dem Refe-
renzmodell zusammen, so zeichnet sich die
EU als Transferunion im Sinne des US-
Modells als logischer Schritt ab. Damit wiirde
gleichzeitig eine neue Integrationsstufe be-
grindet, die gegebenenfalls eine ,europawei-
te staatsbirgerliche Solidaritat**® nach sich
ziehen konnte. Unter Umsténden ist eine
solche Entwicklung sogar unvermeidlich.
Sowohl die momentane Politikgestaltung als
auch das Handeln der EZB weisen bereits in
diese Richtung. Eine Anpassung automati-
scher Stabilisatoren kénnte dabei den politi-
schen Einigungsprozess erleichtern und cha-
otische Krisenreaktionen, wie sie momentan
zu beobachten sind, durch geordnetere
Kommunikation zwischen der EU und den
Finanzmérkten verhindern.

Bisher ungeklart bleiben dabei die Kos-
ten, die mit einer Transferunion verbunden
waren. Da das Modell einer Transferunion
sowohl politisch hdchst brisant ist als auch
von Okonomen &uRerst kritisch beurteilt wird,
gibt es bisher nur wenige Studien, die sich
mit den entstehenden Kosten auseinander-
setzen. Konrad und Zschéapitz kalkulieren die
Kosten eines ,Staatenfinanzausgleichs® nach
dem Vorbild des deutschen Léanderfinanz-

o Vgl. Schelkle, W. (2009): Good Governance in Crisis or
a Good Crisis for Governance? A Comparison of the EU
and the US. Europe in Question Discussion Paper Se-
ries of the London School of Economics (LEQS).

10 Habermas, Jurgen (2011): Europa am Scheideweg.
Handelsblatt. ~ Online: http://www.handelsblatt.com/
politik/international/europa-am-scheideweg/
v_detail_tab_print,4298474.html.
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ausgleichs.'* Wiirde dieser Mechanismus
Unterschiede in den Staatseinnahmen um
die Hélfte ausgleichen, kdmen auf Deutsch-
land jahrliche Zahlungen von 74 Milliarden
Euro zu. Allerdings ist der deutsche Landerfi-
nanzausgleich ein fragwirdiges Vorbild.
Dessen Ziel ist die Angleichung der wirt-
schaftlichen Lebensverhéltnisse in der Bun-
desrepublik. Ein européischer Staatenfinanz-
ausgleich hingegen kdnnte vermutlich ledig-
lich eine Abminderung asymmetrischer
Schocks im Sinne der Theorie des optimalen
Wahrungsraums vornehmen. Insgesamt sind
die Kosten der Einrichtung einer Transferuni-
on schwer zu bewerten. In der EU kommt als
Hurde fir deren Einfuhrung hinzu, dass ef-
fektive Uberwachungsmechanismen fehlen
und dadurch ein EU-Staatenfinanzausgleich
unter der allen Finanzausgleichsmechanis-
men gemeinsamen Anreizproblematik leiden
wirde (Warum solide haushalten, wenn an-
dere im Zweifel zahlen?).

Wahrend es politisch gesehen einen gro-
3en Unterschied macht, ob in Folge dieses
Modells EU-Steuern eingefihrt werden mis-
sen, ist es aus theoretischer Sicht genauso
gut moglich, die Transfers tber eine Neuaus-
richtung der Nettozahlungen zu realisieren. In
jedem Fall wére eine geregelte Transferunion
eine Alternative zur gegenwartig zu beobach-
tenden Situation, in der eine Krisenreaktion
die nachste abldst. Politische, wirtschaftliche
oder rechtliche Ressentiments wirden
dadurch méglicherweise in geringerem Mal3e
ausgeldst. Auch das zeigt das Beispiel des
fiskalischen Foderalismus in den USA.

1 Konrad, Kai A. / Zschépitz, Holger (2011): Die Zukunft
der Eurozone. Online: http://www.oekono
menstimme.org/artikel/2011/07/die-zukunft-der-euro
zone/ (Zugriff am 11.07.2011).
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Schlussfolgerungen aus der Krise:
Okonomische Krisenreaktionen und
ihre institutionellen Folgen

Gunter Verheugen

Grundsétzlich zeigen Krisen — ob institutio-
nell, 6konomisch oder politisch — wo die je-
weiligen Starken und wo die Schwéchen
eines politischen Systems liegen. Dies trifft
auf die EU gleichermal3en zu. Hier hat die
Finanz-, Wirtschafts- und Schuldenkrise insti-
tutionelle, konstitutionelle sowie akteurspezi-
fische Schwachen aufgezeigt.

Im ersten Fall, der Banken- und Finanz-
krise, lag die Entscheidungsgewalt Uber
MaRnahmen bei den betroffenen Staaten und
nicht bei der EU. Dementsprechend erfolgten
die Bankenrettungen auf nationaler Ebene.
Allerdings ebneten die dort gewahlten Mal3-
nahmen den weiteren Verlauf hin zur aktuel-
len Schuldenkrise. Obwohl prinzipiell andere
Ldsungswege als die gewahlten innerhalb
des internationalen Systems kaum mdglich
gewesen waren, blieben die Entscheidungen
unzureichend, die nach der unmittelbaren
Bankenrettung im Sinne einer Pravention
einer Wiederholung der Krise notwendig ge-
wesen waren. Die RettungsmalRnahmen
verhinderten den vollstandigen Kollaps des
internationalen Bankensystems, sie beseitig-
ten die systemischen Schwéachen jedoch
nicht. Weder ist das ,too big to fail“-Problem
geldst, noch ist die notwendige Rekapitalisie-
rung, insbesondere der europdischen Ban-
ken, in ausreichender Weise erfolgt. Als Kon-
sequenz daraus zeigt sich heute, dass die
Bewaltigung der Schuldenkrise Griechen-
lands erschwert ist durch das Risiko eines
neuen Bankencrashs in Europa, mit Auswir-
kungen auf das gesamte internationale Fi-
nanzsystem. Uber die Frage, wie weit die
Regulierung der Finanzmarkte gehen soll,
besteht Uneinigkeit innerhalb der EU sowie
auch zwischen der EU, den USA und den
Schwellenlandern.

Mit Blick auf den zweiten Fall, dem auf die
Bankenkrise folgenden Konjunktureinbruch
vom Ausmal? einer globalen Wirtschaftskrise,
gab es aufgrund historischer Erfahrungen
prinzipiell Einigkeit Gber die zu ergreifenden
MaRnahmen. Nicht nur in der EU, auch in-
nerhalb der G20, wenn nicht gar weltweit,
herrschte die Uberzeugung vor, dass die
richtige Antwort auf den Konjunktureinbruch
in jedem Fall anders ausfallen musste, als
das friihere ,Kaputtsparen®. Man konnte aber
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auch nicht darauf vertrauen, dass sich die
Lage von selbst normalisieren wirde. Um
das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der
Marktwirtschaft nicht zu erschittern, kam es
Zu einer massiven Intervention seitens der
Mitgliedstaaten sowie, in geringerem Um-
fang, auch der Union selber. Innerhalb der
EU-Strukturen wurden Umfang und Zielrich-
tung der offentlichen Ausgabenprogramme
koordiniert. EU-Instrumente wie zum Beispiel
das Beihilferecht wurden angepasst und hier-
fur in der Regel gelockert. Allen Beteiligten
war klar, dass das europdische Konjunktur-
programm als ein kurzfristig angelegtes Aus-
gabenprogramm die Schuldensituation zu-
satzlich verscharfen wirde. Die politische
Idee, die hinter diesem Programm steckte,
war klassisch keynesianisch: Die Konjunktur
muss durch Geldinjektionen gestiitzt werden,
dann setzt der Aufschwung automatisch wie-
der ein und es werden die notwendigen
Spielraume fir eine spatere Konsolidierung
der Haushalte er6ffnet. Diese Annahme er-
wies sich als zu optimistisch, weil das
Wachstum innerhalb der Eurozone nicht die
erhoffte Robustheit entwickelte.

Im dritten Fall, der Schuldenkrise, sind die
Schwachen in der Krisenreaktionsfahigkeit
der EU besonders deutlich hervorgetreten.
Die zentralen Probleme liegen in den kom-
plexen Entscheidungsverfahren und den
unterschiedlichen nationalen Interessen, die
zu zeitraubenden Ooffentlich ausgetragenen
Kontroversen fiihren. Den politischen Ver-
antwortlichen gelingt es nicht, die Fihrungs-
kraft zu entwickeln, die das Fehlen einer
zentralen Entscheidungsgewalt in der EU
hatte kompensieren kdnnen. Als besonders
fatal erwies sich das fehlende Bewusstsein
der politischen Akteure Uber die Bedeutung
ihres Verhaltens fur die Markte und andere
Finanzakteure. Die mangelnde Einsicht, dass
ihr Handeln eine konkrete, negative Wirkung
nach aufRen erzeugt, tragt dazu bei, die Krise
zu verscharfen.

In der noch nicht beendeten Debatte Uber
den richtigen Weg aus der Krise treten alte
Differenzen offen zutage. Die eher stabili-
tatsorientierten Staaten, wie etwa Deutsch-
land, mit ihrer urspringlichen Ablehnung der
Wahrungsunion als einer Transferunion und
Haftungsgemeinschaft stehen gegen die
Okonomischen Interessen der strukturell
schwécheren Staaten, besonders im Siden
Europas. Im Verlauf dieser Diskussion muss-
te Deutschland fast alle Bedingungen aufge-
ben, die es bei der Griindung der Wahrungs-
union erzwungen hatte. Speziell in Deutsch-
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land wurde die alte Frage wieder aufgewor-
fen, ob eine Wahrungsunion, die nicht gleich-
zeitig eine Politische Union ist, Uberhaupt
funktionieren kann. Im erneuten Aufflackern
dieser Differenzen wurde allerdings sehr
schnell deutlich, dass Uneinigkeit auch dar-
Uber herrscht, was unter einer politischen
Union letztlich verstanden wird. Ist mit dem
Entstehen einer Politischen Union die Ver-
wirklichung eines européischen Bundesstaa-
tes oder aber jedenfalls ein wesentlicher
Schritt auf dem Weg dahin gemeint, oder
werden lediglich einzelne, weitere Vertie-
fungsschritte in begrenzten Bereichen be-
schrieben? Ohne die Klarung solcher Fragen
laufen die Akteure freilich Gefahr, mdogliche
Einigungen schon im Vorfeld aufgrund unter-
schiedlicher Dialog- und Diskursmuster zu
blockieren.

Fur die weitere Entwicklung stehen drei Vor-
schlage zur Diskussion:

» Erstens: Eine neue Initiative zur Vollen-
dung der Politischen Union im Sinne ei-
nes europaischen Bundesstaates. Auch
der Vorschlag des EZB-Prasidenten Tri-
chet, das Amt eines europdischen Fi-
nanzministers zu schaffen, geht letztlich
in diese Richtung.

» Zweitens: Die Schaffung einer européi-
schen Wirtschaftsregierung und

» Drittens: Die Konzentration auf eine
wirkungsvollere gesamtdkonomische
Koordinierung im Rahmen der beste-
henden Vertrage.

Die Idee, jetzt den europaischen Bundes-
staat zu verwirklichen, ist vollkommen un-
realistisch, weil es an Bereitschaft fur eine
weitere Vertiefung fehlt. Der Vorschlag lenkt
letztlich vom wirklichen Thema ab, denn die
Ubertragung weiterer fundamentaler Ho-
heitsrechte, zum Beispiel in der Haushalts-
Steuer und Sozialpolitik, ist fur die vorher-
sehbare Zukunft chancenlos. Ganz allge-
mein lasst sich feststellen, dass Debatten
Uber einen neuen EU-Vertrag in der aktuel-
len Lage eher Ausdruck von Hilflosigkeit
sind, denn als Beweis fur klare politische
Konzepte. Das gilt nicht nur fiir einen neuen
Vertiefungsschritt im Hinblick auf die Schaf-
fung neuer Gemeinschaftskompetenzen,
sondern auch fir alle Vorschlage, die sich
auf irgendeine Form von Bestrafung oder
Eingriffen in die Souveranitat von Mitglieds-
landern beziehen, wenn diese zum Beispiel
die vereinbarten Defizitziele verfehlen soll-
ten. Nirgendwo in der EU dirfte das Ver-
trauen in die europdischen Institutionen zur
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Zeit grol3 genug sein, um einen neuen EU-
Vertrag Uber die Hirde der Ratifizierung in
27 Staaten zu bringen.

Der Begriff einer ,Europaischen Wirt-
schaftsregierung® schafft ebenfalls mehr
Verwirrung als Klarheit, weil er von verschie-
denen Akteuren mit unterschiedlicher Bedeu-
tung geflllt wird. Die EU-Kommission sieht
sich bereits als européische Wirtschaftsregie-
rung, was aber nur teilweise richtig ist. Die
Kommission ist dort die europaische Exekuti-
ve, wo echte Gemeinschaftskompetenzen
bestehen, z.B. beim Binnenmarkt. Schon die
Wahrungsunion wird nicht von der Kommis-
sion allein regiert’, ebensowenig wie die
wirtschaftspolitischen Felder, die laut Vertrag
ausdriicklich in der Zustandigkeit der Mit-
gliedstaaten verblieben sind. Eine européi-
sche Wirtschaftsregierung im Sinne einer
umfassenden EU-Kompetenz fir die Wirt-
schafts- und Finanzpolitik stof3t auf dasselbe
grundsatzliche Hindernis wie die Realisierung
des européischen Bundesstaates. Die not-
wendige Kompetenzibertragung ist nicht zu
erreichen, und es ware damit auch nicht ge-
tan. Es misste ein umfangreicher institutio-
neller Umbau stattfinden, der den Verlust an
demokratischer Partizipation und Kontrolle
auf der Ebene der Mitgliedstaaten europdisch
kompensieren wirde. Dieser Vertiefungs-
schritt wéare bereits so weitgehend, dass er in
Deutschland voraussichtlich an verfassungs-
rechtliche Grenzen stof3en wurde.

Von Wirtschaftsregierung wird aber auch
gesprochen, zum Beispiel vom franzdsischen
Prasidenten und der deutschen Bundeskanz-
lerin, wenn es um mehr Koordinierung zwi-
schen den Regierungen geht. Der kontrover-
se Aspekt ist der institutionelle Rahmen und
die Entscheidungskompetenzen einer sol-
chen Koordinierung. Niemand ist gegen ver-
starkte Koordinierung, aber die Frage ist, ob
und wie sie innerhalb des bestehenden EU-
Systems organisiert wird oder ob sie wenigs-
tens teilweise auferhalb der Strukturen der
Integration stattfindet. Offenbar wird nicht
daran gedacht, das im EU-Vertrag verankerte
System der verstarkten Zusammenarbeit zu
nutzen. Vielmehr wird die Rolle der Wirt-
schaftsregierung den Staats- und Regie-
rungschefs der Eurozone, bzw. in Angele-
genheiten, die alle 27 betreffen, dem Europé-
ischen Rat zugewiesen. Es handelt sich bei
den deutsch-franzosischen Vorschlagen also
um eine zwischenstaatliche Ldsung, mit nur
lockerer Anbindung an die Union. Der Vor-
schlag leistet der ohnehin bereits bestehen-
den Tendenz zur Renationalisierung Vor-
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schub, schafft praktisch ein deutsch-
franzdsisches Direktorium, birgt die Gefahr
der Spaltung der EU in sich und schwacht
auf jeden Fall die EU-Institutionen. Anzumer-
ken ist noch, dass die Staats- und Regie-
rungschefs zu keinem Zeitpunkt daran ge-
hindert waren und auch jetzt nicht sind, ihre
Koordinierungs- und Lenkungsfunktionen
effizienter wahrzunehmen.

Dennoch ist eine bessere Abstimmung
und erhéhte Verbindlichkeit in der Implemen-
tierung getroffener Vereinbarungen der zur-
zeit einzig gangbare Weg. Er sollte aber ge-
meinschaftlich organisiert werden und nicht
intergouvernemental. Dafir sind bereits In-
strumente vorhanden. Zum Beispiel war die
Lissabon-Strategie und ist die jetzige ,Europa
2020“-Strategie ein wichtiger Versuch. Das
Problem liegt weniger in den systemimma-
nenten Mangeln als vielmehr in der Handha-
bung der vorhandenen Strukturen.

Die Strategien der EU weisen in die richti-
ge Richtung, aber es fehlt eine Verzahnung
mit den entsprechenden nationalen Politiken.
Das gilt fir beide Seiten. Es fehlt die Verzah-
nung nicht nur auf der Seite der EU, sondern
gleichermalRen auf der Seite der Mitglied-
staaten. Es miusste sichergestellt werden,
dass die europaische Dimension in ausrei-
chender Weise in die nationale Politik ein-
flie3t, aber umgekehrt auch auf europaischer
Ebene die unterschiedlichen Bedurfnisse und
Féahigkeiten auf nationaler Ebene berticksich-
tigt werden. Somit geht es im Prinzip vor
allem um eine Effizienzsteigerung innerhalb
des bestehenden Systems. Zwar besteht
Raum fur die Anpassung der Steuerung der
Praxis, allerdings muss bertcksichtigt wer-
den, dass die tatséchliche Ausformulierung,
vor allem aber die Ausfiihrung der Politik in
EU-Zusammenhangen im Wesentlichen auf
Beamtenebene erfolgt und damit weitgehend
losgeldst ist von stringenten politischen Vor-
gaben. Wahrend der Krisen hat sich heraus-
gestellt, dass es sowohl einen Mangel an
politischer Kontrolle als auch einen Mangel
an politischer Verantwortung gibt.

Zusammenfassend lassen sich im Hin-
blick auf die Dreifachkrise folgende Punkte
herausstellen. Zunachst spiegelt die aktuelle
Schwéache der hochverschuldeten Staaten
auch deren tatsdchliche 6konomische
Schwache wider, in dem Sinne, dass sie
Produktivitats- und Wettbewerbsméngel auf-
weisen. Es fehlt aber auch an der notwendi-
gen Kontinuitat bei der Verfolgung von Zie-
len. So sind auch in der EU Paradigmen-
wechsel zu erkennen, bei denen zeitweilig
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die Wettbewerbsfahigkeitserfordernisse hin-
ter der Klimapolitik zurtickgestellt wurden,
welche nunmehr von der Krisenpolitik ver-
drangt zu werden droht. Fir eine Losung der
Krise bedarf es makrodkonomischer Stabili-
sierung ebenso wie Strukturverbesserungen
in der Realwirtschaft. Das Krisenmanage-
ment krankt insgesamt daran, dass es einsei-
tig auf die Frage des Schuldenabbaus kon-
zentriert ist. Dass die Haushalte konsolidiert
werden missen, steht auBBer Frage, aller-
dings fehlt der klare Blick fur den Zusam-
menhang zwischen Haushaltslage und Real-
wirtschaft. Allfallige politische Entscheidun-
gen werden nicht auf der Grundlage einer
umfassenden ©6konomischen Analyse und
einer verbindlichen Wachstumsstrategie ge-
troffen, sondern sind punktuell und in der
Regel nicht langfristig angelegt.

Als positive Erkenntnis aus der Krise kann
die grundlegende Stabilitdt des Binnenmark-
tes gewertet werden. Er war allerdings auch
der entscheidende Transmissionsriemen der
Krise. Sein weiterer Ausbau muss deshalb
beides beriicksichtigen — die EU braucht ein
solides Fundament und wirksames Funktio-
nieren aber auch Spielraume dort, wo Wett-
bewerbsverzerrungen gar nicht auftreten
kénnen. Das wird in dem Mal3e gelingen wie
sich in der EU die richtige Balance zwischen
nationaler Verantwortung und gemeinschaft-
licher Solidaritat durchsetzt.
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